El analisis del comportamiento
del sistema monetario y de la
oferta de dinero”
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1.—CONCEPTOS INICIALES

1.1.—Las explicaciones usuales de la oferta monetaria (OM) pueden es-
quematizarse y presentarse agrupadas bajo dos concepciones opuestas. Una
de ellas puede ser calificada de tradicional, segin la cual la oferta mo-
netaria se explica “desde dentro” del sistema bancario. Las instituciones
" bancarias (IB), partiendo de la disponibilidad de unas reservas sobrantes,
deciden el volumen de activos rentables que desean adquirir y, en conse-
cuencia, el volumen de depdsitos que estdn dispuestos a ofrecer. Segiin
esta concepcién, las IB son plenamente “activas” en el proceso de gene-
racion de la oferta monetaria, y actian a modo de unidades auténomas
dentro de las posibilidades permitidas por el nivel de la base monetaria,
fijado por el Banco Central, y de las preferencias relativas del publico
entre efectivo y depdsitos.

Para las versiones mds rudimentarias de esta concepcién, la oferta
monetaria (1) “ofrecida” es simplemente el cociente entre las reservas
sobrantes (Apéndice A.1) y el coeficiente de reservas impuesto por la ley

(*) Este ensayo forma parte de una extensa investigacién que he realizado
sobre el significado que para la teoria y politica monetarias puede tener la existen-
cia de un sistema financiero. Un aspecto de dicha investigacién fue utilizado para
la tesis doctoral presentada en la Facultad de Ciencias Politicas, Econdmicas y Co-
merciales de Madrid, constituyendo el presente trabajo una reelaboracién de algu-
nos de los temas tratados en aquellas tesis, que fue dirigida por el Catedratico
L. A. Rojo, a quien agradezco vivamente sus consejos y su apoyo. Deseo mencionar
asimismo que parte de la investigacién primario ha contado con la ayuda de una
beca de la Fundacién Mareh.
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o costumbre. Pueden introducirse algunas mejoras a estas formulaciones,
como ampliar la base de expansion, aiadiendo a las reservas sobrantes
aquellos activos que, por tener un grado sustantivo de liquidez, son sus-
titutivos del efectivo (es el caso de los titulos de Deuda Publica pignora-
bles o el de los titulos con un mercado “sostenido” por la autoridad eco-
némica). Otro tipo de mejora —de mds consideracién— consiste en re-
ducir el mecanicismo de la formulacién, suponiendo que las IB tienen unas
funciones de demanda de las reservas excedentes que dependen, princi-
palmnte, del tipo de interés. De todos modos, se trata de explicaciones
que siguen poniendo el énfasis de la generacién de la oferta monetaria
en la voluntad y el comportamiento de las IB, frente a las cuales no hay,
propiamente hablando, una funcién de demanda de dinero (2).

Segin otra concepcién mds moderna (3), las IB carecen de tales po-
deres, puesto que no pueden crear cualquier nivel de depésitos, sino que
tienen que contar con la existencia de una demanda de depdsitos, y de
préstamos, por parte del piblico. La autonomia de las IB estd fuerte-
mente limitada, hasta tal punto que podemos considerar que las IB son
fundamentalmente unos meros intermediarios financieros. Las IB son enti-
dades esencialmente “pasivas” en el proceso de generacién de la oferta
monetaria, pues su comportamiento es acomodaticio a las preferencias de
los demandantes. Esta actitud pasiva de la banca se ha expresado a veces
diciendo que la oferta de depdsitos bancarios es un funcidn infinitamente
eldstica, porque los bancos no rechazan a ningin depositante. La hipdtesis
de la pasividad de las IB en la generacién de la OM ha aparecido con
cierta frecuencia en la literatura econdémica, pero singularmente en dos
polémicas  famosas. Una se desarrolld en Inglaterra a medidados del pa-
sado siglo y se conoce como la controversia entre la escuela bancaria y
la escuela del efectivo. La tesis de la pasividad ha reverdecido moder-
namente a través de la tesis de Gurley & Shaw de que las instituciones
bancarias (IB) son similares a los intermediarios financieros no banca-
rios (IFNB).

Ninguna de estas posiciones extremas es aceptable. Ambas concep-
ciones aportan elementos importantes, pero una teoria completa de la
oferta monetaria debe concebir el comportamiento de las IB como el
resultado de combinar la influencia de unas variables que permiten la
actividad creadora con la influencia de otras variables o elementos que
mediatizan tal actividad, empujidndolas al papel de intermediarios.

Aunque en principio el comportamiento de las IB es mixto, en la
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realidad de cada pais o de cada momento, una de las dos facetas de su
actividad sobresaldrd y, por tanto, la respuesta a la pregunta de si
las IB son esencialmente creadoras o intermediarias s6lo puede hacerse
después de examinadas las circunstancias institucionales y los datos cuan-
titativos, es decir, la respuesta s6lo puede encontrarse empiricamente, en
el amplio sentido de la palabra. No hay que esperar, sin embargo, que,
por mucho que se refinen las hipdtesis y las funciones de oferta mone-
taria, pueda calcularse la parte de la oferta monetaria realizada atribuible
a las instituciones financieras y la parte que se explica como resultado
de una demanda del publico, porque la esencia del proceso de generacién
de la oferta monetaria es que se trata de un proceso de interaccién mutua
en el que actdan conjuntamente los deseos de las instituciones financie-
ras y los del piblico. En el proceso de determinacién de la OM reali-
zada intervienen, al menos, el sector de las instituciones financiero-
monetarias —compuesto del Banco Central, las entidades bancarias y los
intermediarios financieros no bancarios— y el sector “del piblico”
—compuesto de las economias domésticas y las empresas. El proceso de
tal generacidn tiene que ser descrito por medio de un modelo de equi-
librio general, todo lo simple que se quiera, pero el significado de la
oferta monetaria como resultado sélo puede obtenerse en el contexto de
un modelo de interdependencia, si bien ello implica una respuesta ecléc-
tica a la pregunta de cudl es el sector que, en teoria, lleva el peso prin-
cipal en la determinacién de la oferta monctaria (4). Si la expresién de
la OM realizada es tal como (Vid. Apéndice A.2):

M =M (i, i, Y, X,, Xgy = Xn, W)

es misién del estudio empirico averiguar cudl es valor explicativo de cada
variable (5). Pero dado que cada variable no va unida rigidamente al com-
portamiento de un sélo sector, la estimacién empirica no permitira, en
general, hallar la responsabilidad creadora de cada sector (6).

S6lo en casos extremos puede intuirse quién ha debido asumir el
papel principal en la generacién de la oferta monetaria. Un caso extremo
es aquél en que las funciones de demanda del piiblico de fondo pres-
tables y de activos financieros (entre ellos los depésitos) son infinita-
mente eldsticas, que es el caso ‘“tradicional” en el que las IB son esen-
cialmente creadoras y activas. El caso opuesto se presenta cuando la
oferta de fondos prestables y de depésitos por las IB es infinitamente
elastica. En este caso “moderno” la fuerza principal determinante de
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la OM son las preferencias del piiblico, expresada por sus funciones de
demanda (7). Pero ni siquiera en estos casos extremos puede precisarse
tedricamente la importancia relativa de cada sector, porque aun cuando
un sector tenga una demanda o una oferta infinitamente eldstica, esto
solo significa que el sector en cuestién es indiferente a la cantidad, pero
no al precio. Aunque las funciones sean de elasticidad infinita, eso no
impide que el sector en cuestién tenga sus preferencias por el tipo de
interés que deba regir en el mercado, y, salvo cuando los tipos de interés
sean precios controlados, dichos tipos serdn el resultado de la interaccién
de las preferencias de todos los sectores.

1.2—En la expresién que hemos introducido anteriormente aparece
la oferta montaria realizada en funcién de las variables dependientes
“primarias”. Este tipo de formulacién, que es muy util para el andlisis
y desde el punto de vista conceptual, no es, sin embargo, empleada
corrientemente en los estudios empiricos, principalmente porque se
presenta un importante problema de “identificacién” (8) en relacién a
la funcién de demanda de dinero que depende de casi las mismas varia-
bles. La identificacién de la funcién de oferta monetaria en relacién a la
demanda de dinero, y viceversa, es un tema casi inexplorado, de cuya
existencia s6lo se suele hacer menciones de pasada. En mi opinién, algun-
nas de las estimaciones empiricas bautizadas como de oferta monetaria
no son, en realidad, sino estimaciones de la funcién de demanda de di-
nero. Puede igualmente sospecharse, con fundamento, que varias de las
estimaciones empiricas de funciones de oferta son, en realidad, una mez-
cla indescifrable de estimaciones de funciones de oferta y de demanda
de dinero.

Las formulaciones de la OM en funcién de las variables “primarias”
podrian llamarse funciones de oferta “puras”, para distinguirlas de aque-
llas otras funciones que podriamos llamar “indirectas”, en las que la OM
aparece en funcién de variables “intermedias” (9).

Siendo B la base monetaria, definida como la suma de las reservas
bancarias totales (obligatorias y excedentes) mds el efectivo en poder del
publico

B-- RO + RE{ + EI

esto es:

B—r (D+ T) -+ RE; + Ej

-=Teo
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Siendo Z la “base monetaria ajustada”, por definicién igual a:
Z=B —RD{=r,.(UL L 1)+ RE; + EJ — RD;

de donde:

Z 4 RD, — RE, —E;

T

o

L+ =

(Vid. Apéndices A.l y A.2).

Llamando oferta monetaria a la suma de los depdsitos (a la vista D
y a plazo T) mds el efectivo en poder piblico, entonces: ‘

Z -+ RDy — RE;, — Ej . (1 —r,)

T

M=@W=1)+ Ej—

o]

La anterior formulacién seria una funcién de oferta monetaria de tipo
“indirecto”. Sin embargo, no hay que extremar la distincién entre for-
mulaciones puras y formulaciones de tipo indirecto, puesto que desarro-
llando los componentes funcionales de estas ultimas aparecen formula-
ciones del primer tipo.

Como hemos dicho, las formulaciones indirectas son las usadas co-
rrientemente en los estudios empiricos, porque soslayan el problema de
la identificacién, pero lo evitan sélo aparentemente, pues, como hemos
sefialado, desarrollando las variables componentes aparecen funciones
muy similares a las funciones de demanda de dinero. Las formulacio-
nes indirectas de la oferta monetaria tienen, sin embargo, un peli-
gro, y es el que pueden inducir a pensar, aprioristicamente, que la
responsabilidad primordial de la generacién de la oferta monetaria
estd en manos del sector bancario, en la medida que en dichas funciones
de oferta monetaria aparecen principalmente funciones de comportamien-
to de dicho sector. La misma falsa impresién pueden producir aquellas
formulaciones indirectas en las que la oferta monetaria aparece como de-
pendiente de la base monetaria. En este ultimo caso podria pensarse que
la OM depende, fundamentalmente, de las decisiones del Banco Central,
olvidando que la base monetaria —como todas las demds variables que
intervienen en la determinacién de la OM— es enddgena dentro de un
modelo de interdependencia, por lo que en su determinacién influye tanto
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la oferta por el Banco Central como la demanda por las instituciones
bancarias y el piblico.

1.3.—El término oferta monetaria se suele usar equivocamente, por lo
que distinguiremos varios conceptos de oferta monetaria. En primer lugar,
estd la oferta monetaria como magnitud deseada (o pleneada) por las ins-
tituciones monetarias, tnico concepto al que debiera aplicarse la expre-
si6n de funcién de oferta monetaria. El segundo concepto es el de la
oferta monetaria como magnitud deseada por los sectores demandantes
de dinero. Estos dos conceptos definen magnitudes o variables “ex ante”,
y como tales se representan por relaciones funcionales. En este estudio
nos referiremos fundamentalmente a la oferta monetaria como magnitud
explicable y planeada desde el lado de las entidades oferentes.

El cardcter “ex ante” de estas dos funciones de oferta y demanda de
dinero motiva una dificultad para la estimacién empirica en cuanto que
las magnitudes “‘ex ante” no pueden cuantificarse (10). En la practica esto
no ha impedido la realizacién de estimaciones econométricas, por ejem-
plo, de la funcién de demanda, suponiendo que las series de datos de oferta
monetaria realizada puede tomarse como estimacién de las series de
oferta monetaria “demandada”. Puede hacerse igual supuesto para la fun-
cién de oferta “ofrecida” por las instituciones monetarias, y quizd este
supuesto sea mds plausible para este tipo de funciones, porque, siendo
las IB entidades profesionales en el uso del dinero, seguramente la dis-
paridad entre oferta planeada y oferta realizada es menor que entre de-
manda planeada y demanda realizada.

Dentro de la OM en sentido funcional, y como expresién de las pre-
ferencias y comportamiento de las entidades oferentes de dinero, cabe
distinguir entre funciones de OM “puras” y funciones de OM “indirec-
tas”, a las que nos hemos referido en pdginas atras.

Asimismo, dentro de las funciones de OM desde el lado de la oferta,
hay que hacer una separacién fundamental, distincién que constituye una
de las tesis de este articulo. La distincién es entre funciones OM de tipo
estructural y funciones de tipo auténomo. Las primeras son aquellas
que tienen en cuenta el hecho fundamental de que la OM es el resultado
de la interaccién de varios sectores y unidades, de tal modo que si se
olvida este hecho, se ignora el cardcter vital y racionalizable del sistema
monetario, lo que, entre otras consecuencias indeseables, puede impartir
un caricter mecanicista a la politica monetaria. En el plano empirico, estas
funciones se obtienen en el contexto de un modelo o sistema de ecuacio-
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nes. Por el contrario, las funciones OM de tipo auténomo son aquellas
que resultan de un andlisis parcial, que considera aisladamente a las IB y
a la autoridad monetaria del resto de los sectores.

Pasemos ahora a los conceptos no funcionales de la OM. El primero
es el de oferta monetaria realizada, que es un concepto “ex post” y, por
tanto, se expresa por una cantidad, por un “stock”.

El segundo concepto es el oferta monetaria de equilibrio, que puede
definirse como aquella para la que la oferta “ofrecida” coincide con la
oferta “demandada”, esto es, la oferta de equilibrio es aquella para la
que Ia funcién “ex ante” de oferta es igual a la funcién “ex ante” de de-
manda de dinero (11). Por supuesto que la OM realizada no tiene que
coincidir con la OM de equilibrio, pero en todos los trabajos empiricos
se hace el supuesto, mds o menos subrepticiamente, de que ambos coin-
ciden. En otra seccién de este articulo afiadiremos mayores precisiones a
esta definicidn.

Un tercer concepto es el de oferta monetaria dptima. El concepto de

optimacién de la oferta monetaria es instrumental. Sea U el nivel de-
seado por la autoridad politico-econémica de una variable “objetivo”,
si V. = V (M), siendo M la oferta monetaria, el nivel 6ptimo de M serd

aquel que permita hacer que V = v.
Por iltimo queda el concepto de oferta “mdxima”, que es aquel nivel

de oferta monetaria que resulta de hacer nulas las reservas sobrantes.
(Vid. Apéndice A.l1 y una seccién posterior de este articulo.)

2.—LAS CARACTERISTICAS DE LOS DEPOSITOS BANCARIOS Y

DE LA DEMANDA POR EL PUBLICO DE ACTIVOS FINANCIEROS

COMO CONDICIONANTES DEL NIVEL DE LA OFERTA
MONETARIA

Los depésitos bancarios se han concebido tradicionalmente como un
medio de pago. La idea de que los depésitos podian ser también activos fi-
nancieros, es decir, medios en que mantener la riqueza, es una idea nueva
en el andlisis econdmico, como moderno es el concepto de activo finan-
ciero (12). Los activos financieros (AF) se clasifican en liquidos y quasi-
liquidos.

La liquidez de un activo es una caracteristica compuesta de dos cua-
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lidades, una de imprescind.ble presencia -—la negociabilidad rdpida y sin
pérdida en términos nominales—, mientras que la importancia de la otra
cualidad —que consiste en la negociabilidad futura— es variable. La pri-
mera cualidad es la condicién “necesaria” de un activo financiero, mien-
tras que la segunda es la condicién “suficiente”. La condicién necesaria
para que un AF pueda ser calificado de liquido es que ni su propiedad
ni su transferencia supongan riesgos o pérd:das de valor nominal, pero la
liquidez de un AF dependerd, ademads, de que dichas cualidades de nego-
ciabilidad sin pérdida puedan extrapolarse hacia el futuro. Un AF serd
mds (o menos) liquido cuando, tratdindose de activos que gozan de la
cualidad necesaria, menor (o mayor) sea la incertidumbre respecto a su
futura negociabilidad rdpida y sin pérdidas (13). La liquidez estid en pro-
porcién directa con la permanencia en el tiempo de su negociabilidad
répida y sin pérdida. La liquidez es una cualidad esencialmente dind-
mica (14). El anterior concepto de la liquidez es directamente aplicable a
los depdsitos bancarios, que de este modo pueden calificarse de AF li-
quidos, que, por anadidura, perciben un interés explicito, ademds de un
interés implicito representado por los servicios que presta en forma de
comodidad, seguridad, contabilizaciones, etc.

La concepcién de los activos financieros va unida al llamado “enfoque
de la cartera” (“portfolio approach”) en la teoria de la demanda de dinero.
Este enfoque parte de la consideracién de que las unidades econdmicas
no demandan “el” activo financiero mds util o mas rentable, sino que las
unidades econdmicas demandan carteras diversificadas de AF. Esto supo-
ne un comportamiento bastante sofisticado de las unidades econdémicas en
cuanto que implica una comparacioén sistemdtica de los beneficios y ries-
gos de cada AF para obtener la composicién ideal de su cartera, por
lo que esta postura ante la demanda de AF sélo se aplica a un grupo
limitado, a las unidades fnancieras, y seguramente a este tipo de com-
portamiento es ajeno la mayoria de las economias domésticas. Si lo que
se demanda son “paquetes” de activos financieros, aparece un nuevo mo-
tivo para justificar la plausibilidad de que haya una demanda de depd-
s'tos bancarios como parte de una cartera debidamente diversificada.

La justificacién de la demanda de depdsitos bancarios encuentra, por
tanto, tres puntos de apoyo, primero en que son AF liquidos, segundo en
que perciben un interés y tercero en que cooperaran a la formacién de
una cartera (15).

Pasemos a considerar los depdsitos bancarios como medios de pago.
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(En qué sentido se puede justificar que hay una demanda de los depo-
sitos en cuanto medios de pago? En relacién a la “demanda” transaccio-
nal de dinero se ha producido una cierta confusién conceptual y ter-
minoldgica. Keynes resumié en tres los motivos de la preferencia por la
liqguidez: motivo transaccional, motivo precaucidon y motivo especula-
tiva (16), basdndose en lo cual se afirma que hay dos grandes tipos de
demanda de dinero, una demanda causada por la necesidad de utilizar
dinero en trasacciones y por la necesidad de precaverse contra futuras
contingencias, y otra demanda de dinero causada por la preferencia re-
lativa del dinero frente a los bonos —o a activos alternativos— (17).

A nivel individual, para el cual la tripartita clasificacién keynesiana
se pensd, puede quizad hablarse de dos tipos de demanda, pero al trasladar
estos conceptos a nivel macroecondémico se usa imprecisamente el tér-
mino demanda. Las existencias de dinero —o de depésitos bancarios—
que el sistema mantiene, o retiene, para hacer frente a los flujos de in-
gresos y pagos no pueden calificarse de demanda en cuanto que tales
existencias no aparecen como resultado de una opcidn, sino que tales exis-
tencias son saldos que se remansan entre transacciones, son residuos en-
tre transacciones inacabadas, en suma, no se trata de dinero que se
“quiere”, sino de dinero que se ‘“‘tiene”. Estas existencias de dinero no
son el resultado de una volicién, para tales saldos no hay una demanda
voluntaria, sino que es una demanda impuesta por el volumen total de
transacciones y por las caracteristicas institucionales del sistema de
pagos. Bien pudiera ser que, a nivel individual, el volumen de transaccio-
nes fuera un pardmetro de accidén, en la medida que el individuo puede
variar el volumen de su actividad y as{ variar sus necesidades transac-
cionales de caja. Pero éste seria el comportamiento de un avaro para el
que la acumulacién de dinero le proporciona tal placer que es capaz de
reducir su actividad gastadora, aunque sea productiva, a fin de maximizar
la permanencia de su tesoro, y evidentemente carece de sentido elaborar
conceptos como el de “demanda” transaccional aplicables solamente a una
porcién reducida de la comunidad. A nivel macroecondémico, ain es mds
obvio que el nivel de las transacciones es un dato, en cuanto que el sis-
tema —en equilibrio y ayudado por la politica fiscal en el caso keyne-
siano— ira hacia el mdximo nivel de renta, y las formas y hdbitos de
pago son alterables sélo a largo plazo. Partiendo del dato de los ingresos
y los pagos, las existencias transaccionales de dinero aparecen como una
necesidad y en su explicacién no aparece el elemento de voluntariedad
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y de ejercicio de una opcién, que son los requisitos imprescindibles para
que tales existencias pudieran achacarse al efecto de una demanda (18).

El equilibrio del consumidor se realiza cuando su demanda se satis-
face; en cuanto recibe el bien solicitado, se dice que estd en equilibrio.
Sin embargo, las existencias de dinero (como medio de pago) no equili-
bran el sistema, excepto transitoriamente a corto plazo, sino que tales
existencias son residuos, saldos en espera de su ulterior utilizacién. Si
suponemos un hipotético sistema en el que el tinico medio de pago fuese
el dinero, y se anunciase que a partir de un determinado momento se
suspenderian indefinidamente todas las transacciones, las unidades eco-
némicas acelerarian sus pagos para que, llegado el dia anunciado, su
activo estuviese compuesto unicamente de activos reales. En este sistema
walrasiano, las existencias de dinero que apareciesen en tal dfa serian
s6lo el resultado de la imprevisién y de transacciones sin terminar y, por
tanto, las existencias de dinero no aparecerian si las unidades pudiesen
completar sus transacciones deseadas y estar en equilibrio (19).

Los depésitos bancarios son, al tiempo, activo financieros y medios
de pago, pero no en igual medida. El que la ponderacién relativa se incline
hacia una u otra cualidad tiene considerables repercusiones para la teoria
de la oferta monetaria y para la consideraci6én del papel de las institu-
ciones bancarias. Si los depdsitos fuesen tinicamente un medio de pago,
entonces la afluencia de depésitos a las IB serfa el resultado de un sis-
tema econdmico en funcionamiento, de unas transacciones y de unos
sistemas y habitos de pago. Desde el punto de vista de los bancos, en
su conjunto, la entrada de depésitos vendria determinada por la propia
fuerza del mecanismo transaccional, y poco podria hacerse para forzar la
afluencia de depdsitos (20). El nivel de sus pasivos vendria entonces de-
terminado por las necesidades de caja de la economia, y, en consecuen-
cia, a las IB no les cabria otro remedio que adoptar una actitud pasiva.
Las IB se podrian caracterizar como meros intermediarios financie-
ros (21). Por el contrario, si los depésitos fuesen unicamente activos fi-
nancieros, el sistema bancario podria “excitar” su nivel en cuanto que
los depodsitos, como activos financieros, son sensibles a los incentivos,
entre los cuales estin los tipos de interés, explicitos e implicitos.

Los depésitos bancarios son unos activos que llevan aparejados una
serie de servicios especificos que las entidades bancarias se comprometen
a ofrecer a sus depositantes. Esta gama de servicios es bastante variable
y permite cierta flexibilidad a las IB para difuminar las diferencias entre
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los depésitos bancarios y otros AF, como, por ejemplo, las poOlizas de
seguro. Por otra parte, el sistema bancario puede influir en la atractivi-
dad de los depésitos en cuanto a la apreciacién de su liquidez futura,
cualidad que a los ojos del ptblico estard en relacién directa con la im-
presién de solidez que las IB consigan. También se puede influir de otros
modos en la liquidez absoluta y relativa de los depdsitos bancarios, sobre
todo en los sistemas bancarios “mixtos”. La liquidez absoluta de los de-
poésitos puede verse afectada a través de la variacién de la liquidez de la
cartera bancaria de valores, mientras que la liquidez relativa de los de-
positos frente a otros activos como los titulos valores puede verse
afectada por la estabilidad del mercado de estos tiltimos, mercado en el
que participan las IB en los sistemas bancarios “mixtos”. Alterando el
tipo de interés pagado a los depositantes, los servicios suministrados y
la liquidez de los depdsitos bancarios se influye en la conveniencia rela-
tiva para el publico de los depésitos bancarios frente a otros AF como
componentes de una cartera. En definitiva, en la medida que los depdsi-
tos bancarios son activos financieros, hay un considerable margen de
maniobra para que las IB puedan actuar como instituciones financieras
activas.

(De qué depende la distribucidn relativa de las dos cualidades de
medios de pago y de activos financieros dentro de los depdsitos? Es
posible que la importancia relativa de estas cualidades sea el producto
de preferencias subjetivas del piblico, sobre todo en relacién a los depd-
sitos como activos financieros. Pero el caracter dual de los depdsitos es
mds el resultado del impacto de unos hechos y de unas experiencias que
de unas caprichosas preferencias. Y ha sido, en efecto, un conjunto de
hechos los que han obligado a la revisiéon de las ideas que se tenfan
sobre las caracteristicas de los depdsitos. No es que antes los depdsitos
no fuesen activos financieros y ahora si. Es seguro que la demanda de
depésitos bancarios se ha visto siempre influida por la cualidad de liqui-
dez de los dep6sitos, pero lo que quizd no era tan evidente era que detrds
de la tendencia de depdsitos operaba una ‘“demanda” resultado de unas pro-
piedades de los depdsitos, del mismo modo que se reconocia la existencia
de una demanda para los valores piblicos o para los activos reales.
Han sido experiencias recientes las que han obligado a replantear la
justificacién de la posesién de los depdsitos. El que en muchos paises la
mayor parte de los depdsitos —los depésitos a la vista— no percibiesen
interés alguno ha ocultado la potencial elasticidad de dichos depésitos
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ante eventuales variaciones de sus rendimientos. En el mismo sentido ha
operado el que los tipos de interés percibidos por los depédsitos de ahorro
se hayan variado muy de tarde en tarde. Pero la aparicién de las IFNB
ofreciendo activos alternativos en condiciones mdés agiles que las IB ha
conducido a un descenso o al menos a un estancamiento en el crecimiento
de los depodsitos bancarios en algunos pafses. También una mayor sofis-
ticacién y una mayor preocupacién por la composicién de la riqueza y
de las carteras por parte de las empresas y economias domésticas ha
puesto de manifiesto el cardcter de sustituibilidad de los pasivos de las
IFNB con los de las IB. La reaccién defensiva de las IB ha sido variar
sus tipos de interés pasivos y comprobar la positiva reaccién del publico.
Todos estos hechos han puesto al descubierto el cardcter de activos finan-
cieros de los depésitos bancarios y, por tanto, su elasticidad ante los tipos
de interés, asi como su relacién de competitividad con los pasivos de
las IFNB, y, en consecuencia, el sentido y la légica de referirse a una
“demanda” de depdsitos bancarios. Hasta ahora, los estudios empiricos
realizados en Estados Unidos no han demostrado que los depésitos tengan
una sustancial elasticidad a los tipos de interés, es decir, los estudios
empiricos todavia no han demostrado satisfactoriamente que los depGsi-
tos sean activos financieros, pero también hay que reconocer que los es-
tudios empiricos sobre el sector financiero son todavia muy escasos.

Seguramente la distribucién relativa de las dos cualidades del dinero
y de los depésitos ha sido variable a lo largo del tiempo, acentuindose
ultimamente el cardcter de activo financiero de los dep6sitos. También es
muy probable que la importancia relativa sea muy distinta de un pais a
otro. Esto tiene como consecuencia importante el que la diferenciacién
entre las dos facetas de dinero no sea igualmente 1til en todo momento
o en todos los paises. En un pafs con un desarrollo financiero muy poco
diversificado, casi sin IFNB, y con tipos de interés pasivos bancarios fijos
o muy bajos, es probablemente poco instructivo insistir en el cardcter de
los depdsitos como activos financieros potenciales para explicar las varia-
ciones en los niveles de los depdsitos, sino que, con toda seguridad, serfa
mds relevante centrarse en la cualidad de medio de pago de los depdsitos
y fijarse en la existencia o importancia de las reservas sobrantes. La
utilidad de las categorias conceptuales que proporciona el andlisis econé-
mico estd en definitiva en manos de la prueba empirica.

Hasta ahora hemos examinado cémo la expansién de los depdsitos
dependia de cudl fuese su caracteristica mds importante, si la de activos

— 300 —




EL ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DEL SISTEMA MONETARIO

financieros o la de medios de pago. Evidentemente, en nuestras
conclusiones, y en el andlisis correspondiente, sbélo se considera-
ban los depésitos originarios o primarios. Una vez que se distinguen
dos clases de depdsitos, los depdsitos originarios y los depdsitos deriva-
dos, cabe preguntarse, ;qué alteraciones produce la introduccién de los
depdsitos derivados en aquellas conclusiones a que habfamos llegados en
pdginas atrés?

La distincién entre depésitos primarios y derivados fue introducida
por Phillips en un libro publicado en 1921 (22) y extensamente utilizada
por Keynes, en su Treatise, en una cldsica descripcién del proceso de
la creacién bancaria (23). Segin Phillips, son depédsitos primarios aquellos
que aparecen por la aportacién a un banco de efectivo o de titulos de
crédito contra otros bancos (como cheques) por el publico, siempre que
no se trate de aportaciones que se depositan en el banco como devolu-
ciones parciales de un préstamo previo. En contraste, son depdsitos deri-
vados los que aparecen como consecuencia de la concesién de un présta-
mo por el banco o por la aportacién de efectivo del piblico para devol-
ver un préstamo anterior. Las definiciones de Keynes son pricticamente
idénticas, salvo que prescinde de la referencia a los préstamos anterio-
res: depositos primarios son todos los que nacen de aportaciones del
publico y depésitos derivados los que resultan de la adquisicién por la
banca de activos rentables.

Consideremos los depdsitos compuestos de depésitos originarios y
depdsitos derivados, y supongamos que los depdsitos, tanto unos como
otros, son fundamentalmente activos financieros. En este caso la capaci-
dad y limites a la expansién bancaria vienen regulados por los mismos
principios que se aplicaban cuando considerdbamos sélo los depédsitos ori-
ginarios: hay un margen de influencia para las IB, aunque es una influen-
cia compartida y como tal restringida por la interdependencia general.
Las conclusiones para los depdsitos-activos financieros no se ven afec-
tados por la introduccién de los depdsitos derivados.

Sin embargo, la introduccién de los depédsitos derivados produce im-
portantes alteraciones en las conclusiones a que habiamos llegado antes
para los depédsitos-medios de pago. Los bancos al adquirir activos renta-
bles y crear depdsitos derivados actdan expansivamente sobre el nivel de
la renta real y de los precios con lo que la demanda transaccional aumen-
ta. Estamos ante una versién de la Ley de Say en que la produccién crea
su propia demanda y, por tanto, la demanda transaccional no constituye

— 301 —




TOMAS A. ESTEVE SERRANO

un limite para la expansién de los depdsitos derivados medios de pago.
(Se trata entonces de que ahora con depdsitos derivados-medios de pago
la capacidad de maniobra de las IB es ilimitada del mismo modo que
con los depdsitos originarios-medios de pago la capacidad era nula? La
respuesta es conocida. Estando limitada la base monetaria, el proceso
reduce las reservas disponibles para la expansién al tiempo que empuja
al alza el tipo de interés. Es decir, que la expansién de los depésitos
derivados en cuanto medio de pago no encuentran limitacién por el
lado de la demanda del piblico. Tampoco el factor condicionante esta
propiamente en el comportamiento de las IB, La limitacién se origina
en la actuacién de un tercer participante en el proceso de generacién de
la OM., en la autoridad monetaria que puede controlar la base moneta-
ria, y por tanto la oferta de reservas. En este caso el condicionamiento
estd, por tanto, mas del lado de la oferta que de la demanda.

Hay otro modo en que la expansion de los depdsitos derivados en su
doble aspecto de medio de pago y activo financiero pudiera verse
limitado: a través de la influencia del nivel de los precios. Aunque se
puede decir que, en lineas general, las funciones de comportamiento
de las instituciones bancarias estdn libres de ilusidn monetaria, en el
sentido de que las magnitudes consideradas lo son en términos reales,
y son ademds perfectamente conscientes de la importancia del nivel de
los precios (24), el comportamiento del piiblico puede describirse
bajo el supuesto de presencia de ilusién monetaria. Parte importante de
las decisiones del piblico se basan y se establecen en magnitudes nomi-
nales. La influencia del nivel de los precios en las funciones de compor-
tamiento del piublico es mds clara si razonamos en un contexto dind-
mico: la tasa de variacién de los precios influye en el comporta-
miento del sector privado, pero lo que ya no estd tan claro es la direc-
cién de la influencia, pudiéndose concebir (25), como igualmente plau-
sibles, influencias en un sentido o en el contrario. En parte, la ambigiiedad
es el resultado del doble cardcter de los depdsitos como medio de pago
y como activo financiero. Parece bastante légico suponer que el creci-
miento de los precios puede suponer un freno a la demanda de los depé-
sitos derivados en cuanto activo financiero, pero seguramente no opera
tal limitacidn ni para los depdsitos derivados en cuanto medio de pago,
ni para la expansién de los activos bancarios rentables.

Hemos querido subrayar en esta seccién un aspecto del proceso de
expansién y generacién de la oferta monetaria pocas veces consideardo:
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la influencia que ejerce en este proceso la doble caracteristica de los
depdsitos y del dinero. Las cualidades de los depésitos —y del dinero—
aparecen como un aspecto fundamental a la hora de explicar la ex-
pansién de la oferta monetaria, siendo ademds decisiva para enjuiciar el
papel de las IB. En nuestro andlisis llegdbamos a una serie de conclusiones,
una de las cuales es la de que la cualidad de activo financiero de los dep6-
sitos bancarios permite un margen de maniobra “creadora” a las IB. Esta
conclusion es aparentemente contraria a las de Gurley & Shaw (26) y a las
de Tobin (27), que han revolucionado el “statu quo” con su tesis de que
—-siendo los depdsitos unos activos financieros que gozan de una de-
manda por su liquidez, por su elasticidad a los tipos de interés y por ser
uno de los componentes de las carteras o de la riqueza del publica— el
proceso de expansién bancaria estd limitado por la existencia de una de-
manda respecto a estos depdsitos, por la demanda respecto a los demds
activos financieros y por la demanda respecto a los bienes y factores,
con la importante consecuencia de que, estando las IB limitadas por la
demanda del mismo modo que las instituciones financieras no bancarias,
las IB son intermediarios financieros lo mismo que las IFNB (28).

La nueva forma de concebir el proceso de generaciéon de la OM a
partir de la demanda ha venido a completar el panorama. Mientras que
para el andlisis tradicional la generacién de la OM era s6lo un proble-
ma de oferta, de disponibilidad de reservas bancarias, para el moderno
analisis todo el proceso gira en torno a la demanda. Pero tanto uno
como otro son insuficientes e insatisfactorios, mds el tradicional que el
moderno, porque, al menos, este ultimo apunta hadia la OM como
resultado de un proceso en el que intervienen varios participantes. El ana-
lisis correcto presenta a la OM como la consecuencia de una interaccién
mutua de un lado del publico (que ha sido el agente introducido por la
nueva concepcién) y de otro las IB, cuyas preferencias explican, parcial-
mente, la OM generada, y la autoridad monetaria. El andlisis tradicional
de la generacién de la OM a partir de la existencia de unas reservas ban-
carias sobrantes es muy conocido, incluso puede decirse que demasiado,
porque contempla sélo un aspecto del fendémeno. Por eso el andlisis mo-
derno a partir de la demanda del piblico de activos financieros y reales
complementa y cierra el andlisis. -

Para Gurley & Shaw la capacidad de expansién de los depésitos ban-
carios estd limitada por la necesidad de que los niveles existentes de
reservas bancarias, dinero, activos rentables bancarios, activos financie-
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ros en general, mercancias y trabajo coincidan con los niveles deseados.
Si las IB experimentan una entrada de reservas, se encontrardn en una
situacién con un exceso de reservas en relacién a las deseadas. Para con-
seguir el equilibrio las IB trataran de expansionar sus depésitos adqui-
riendo activos rentables hasta que para todas y cada una de las IB las
reservas existentes coincidan con las deseadas. Pero este equilibrio par-
cial s6lo es posible cuando la demanda del piblico de depédsitos haya
aumentado la suficiente para desear absorber precisamente el nivel de
depésitos que la banca de ofrece. Y los dos equilibrios parciales anterio-
res solo pueden producirse cuando hay igualdad entre la oferta y de-
manda en el mercado de dinero, en el de bienes y servicios y en el
mercado de los factores, es decr, dentro de un sistema de equilibrio
general.

Supongamos que el desequilibrio inicial provocado por la varlacién de
las reservas bancarias da lugar a la concesién de préstamos por las IB.
A partir de aqui se inicia un proceso de ajuste general que conducird a
una nueva posicién de equilibrio. El proceso de ajuste puede explicarse
de dos modos. Uno se basa en considerar al dinero (v a los depdsitos)
como activos financieros liquidos, con interés y acumulables; mientras
que el otro se basa en el aspecto del dinero (y de los depdsitos) como
medio de pago. Para Gurley & Shaw el ajuste es del primer tipo, insis-
tiendo principalmente en el dinero en cuanto activo financiero acumu-
lable. El aumento de las reservas bancarias, no planeado, al conducir a una
creacién de dinero, provoca aumentos en las existencias de dinero posef-
das por el pidblico. Esta entrada de dinero desequilibra la composicién
de la cartera o de la riqueza del piblico, que tiene ahora demasiados
activos liquidos. Para tratar de encajar la entrada de dinero en su carte-
ra el publico tratard de aumentar sus existencias de activos reales y de
activos financieros distintos del dinero para contrarrestar el exceso de
liquidez y obtener una distribucién equilibrada de su riqueza (cartera).
El publico tratard de desembarazarse del exceso de liquidez gastando sus
excedentes de dinero. El resultado es un incremento de la demanda y
del gasto en los mercados de tftulos, mercancias y trabajo, que empujard
la produccién y los precios al alza —v los tipos de interés a la baja—.
El mayor gasto continuard hasta que se alcance un equilibrio simultdnec
en el mercado del dinero y en los mercados de titulos, bienes y servi-
cios, en especial hasta que las reservas poseidas por la banca coincidan
con las existentes y hasta que la oferta de depdsitos por los bancos coin-
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cida con la demanda deseada del ptblico, habida cuenta de sus preferen-
cias respecto a la composicién deseada de su cartera de activos reales y
financieros.

La otra explicacién, mds tradicional, se fundamenta en la demanda de
dinero en cuanto medio de pago. La concesién de préstamos por
las IB al publico le proporciona unos medios de financiacién deseados
con los que puede ampliar el volumen de sus gastos y el nivel de su acti-
vidad productiva. El consiguiente aumento de la produccién y de los pre-
cios implica unas mayores necesidades de caja por motivo transaccional,
con lo que aumenta la demanda de depésitos, continuando el proceso
hasta que al fin todos los depésitos ofrecidos coinciden con los dep6-
sitos demandados al tiempo que se produce un ajustes simultineo y
general en todos los demds mercados de bienes reales, activos financieros
y* factores. En relacién a la anterior, esta explicacién es mis sencilla, pero
menos clara en cuanto a las razones por las que el proceso de ajuste
debe conducir a un equilibrio extendido a todos los mercados. Por otra
parte, ambos modos de explicar el proceso de ajuste son, en principio,
igualmente plausibles, dependiendo su utilidad de cudl sea la caracteris-
tica prevalente del dinero (y de los depésitos), la de activo financiero o
la de medio de pago (29).

El razonamiento de Gurley & Shaw ha abierto nuevos horizontes al
planteamiento del papel de las IB, habiendo permitido ademds concebir
una teorfa de la oferta monetaria como resultado del comportamiento
de todas las unidades del sistema —y no sélo de las IB— dentro de un
esquema de coinfluencia de todos los sectores. Aqui radica la trascen-
dental aportacién de este tipo de andlisis, que deja de lado, justamente,
las explicaciones mecanicistas de la oferta monetaria, a través de los
multiplicadores, tan en boga, para sustituirlas por una explicacién mas
honda y profunda del proceso de generacién de la oferta monetaria que
fundamenta las respuestas de las unidades en conductas y comportamien-
tos racionales y flexibles de las unidades econémicas; concibiendo la
oferta monetaria como el subproducto de un proceso de ajuste dindmico y
continuo hacia una situacién en que se cumplen las condiciones usuales
de equilibrio econémico, todo ello dentro de un modelo de equilibrio
general.

Asi como la insistencia en el papel central de las unidades oferentes
—el sistema monetario— convertia la generacién de la oferta monetaria
en un proceso mecanicista, autdrquico y con sus ribetes de resultado
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madgico, la insistencia en la demanda conduce a un explicacién mds hu-
mana, légica y racional de la oferta monetaria, colocando el andlisis de
la OM en una linea mds concorde con la técnica analitica usual
del economista que ha partido siempre de considerar la existencia
o importancia de la demanda. El redescubrimiento del papel de la de-
manda complementa la tesis de la autonomfia total de las IB, pudién-
dose comparar el significado de la aportacién de la moderna concepcién
al de Marshall en la teoria del valor (30). Pero como toda novedad,
esta teorfa corre el peligro de radicalizarse para acentuar sus rasgos
frente a teorfas anteriores, esta nueva concepcidén de la oferta monetaria
regida por las preferencias y las demandas de todas las unidades puede
conducir a generalizaciones injustificadas. Y éste seria el caso de los que,
apoyandose en el hecho de que la demanda condiciona —en el sentido
de la nota 28— la expansién tanto de las IB como la de las IFNB, afir-
maran la total similitud entre ambos tipos de instituciones, y que, siendo
las IFNB unos intermediarios financieros, las IB estdn incluidas tam-
bién en esta categoria.

La autolimitacién impuesta por la necesidad de compatibilizar las
preferencias de oferentes y demandantes respecto a los diferentes activos
no elimina la posibilidad de influencia de las IB, porque la demanda no es
un limite absoluto, sino funcional que depende de los tipos de interés, y
éstos son el resultado de las preferencias de todos los sectores, entre ellos
el sector monetario. De ahi que al ser los depdsitos un activo financie-
ro haya un margen de maniobra para las IB, en cuanto que sus pre-
ferencias —manifestadas por su demanda de reservas y su oferta de
préstamos y depOsitos— influye en los tipos de interés, aunque se trata
de una influencia restringida por ser compartida con todos los demas
sectores. Ahora bien, si la demanda no elimina la influencia de las IB,
tampoco lo hace respecto a las IFNB, de donde hay una razén para
sostener una cierta similitud entre ambos tipos de instituciones, puesto
que para ambas la demanda juega como una limitacién, pero limitacién
relativa en cuanto que los dos tipos de instituciones financieras pueden
colocar siempre toda su oferta de pasivos en las carteras del publico, bas-
tando para ello que se realicen los oportunos ajustes en las variables
econémicas relevantes, por ejemplo, en los tipos de interés.

Pero ahi acaba toda la semejanza entre las IB y las IFNB. Porque
aun teniendo las IB y las IFNB bastantes similitudes, las IB estdn dotadas
de la facultad creadora de depdsitos derivados y las IFNB carecen, gene-

— 306 —




EL ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DEL SISTEMA MONETARIO

ralmente, de la posibilidad de crear ‘“‘derivadamente” sus propios pasivos.
La capacidad multiplicativa de las IB no estd basada en ningin poder tau-
matirgico, sino simplemente en que sus pasivos son considerados por el
publico como dinero mientras que los pasivos de las IFNB no son apre-
ciados de igual modo. Bien es verdad que en la medida que los pasivos
de las IFNB fuesen asimilados a dinero —y es innegable que existe
cierto grado de sustituibilidad entre los pasivos de las IFNB y los pasi-
vos del sistema monetario— las IFNB también estarian dotadas de igual
poder multiplicativo (31). La distincidén es, si se quiere, una cuestién de
grado, no de esencia, pero en este caso el grado de la diferencia, de hecho,
es grande.

Recapitulando sobre cudles son los condicionantes en el proceso de ex-
pansién de la oferta monetaria (y de los depdsitos) podemos dividirlos en
factores que tienen un efecto positivo y factores que tienen un efecto
negativo. Son elementos que limitan la autonomia creadora de las IB los
siguientes:

L.1.—Las reservas sobrantes existentes y el control de la base moneta-
ria por el Banco Central.

L2.—La demanda por el publico de los pasivos competidores de
las IFNB.

L.3.—La demanda del publico por los depdsitos como medios de pago,
en la medida que el nivel de actividad y de transacciones se pueden con-
siderar como un dato.

L.4.—La demanda por el piblico de los depdsitos en cuanto activos
financieros que proporcionan unos servicios.

L.5.—La oferta disponible de activos rentables que pueden ser adqui-
ridos por las IB, lo cual depende, ademds de condicionantes legales e
institucionales, del deseo de endeudamiento del sector privado y de las
perspectivas de la situacién econdmica.

Pueden considerarse como elementos favorables los siguientes:

E.l1.—La posibilidad de ofrecer depésitos derivados por la Banca, y la
consiguiente variacién en el nivel (nominal y real) de la actividad y del
volumen de las transacciones.

E.2. La elasticidad al tipo de interés de la demanda por el piblico
de los depdsitos como activos financieros “incitables”,

Hay un cierto contraste entre los factores L.3 y E.1 Si todos los depé-
sitos fuesen originarios, la cualidad de medio de pago condicionaria la
expansioén de las IB, cada vez mds con el aumento en el nivel de actividad
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de la economia en general. Pero puesto que los depédsitos-medios de pago
pueden aparecer “derivadamente”, esto permite a las IB un considerable
margen de holgura.

En relacién al factor L.2, mientras que los depésitos como medio de
pago casi no tienen competidores, en cuanto activos financieros, estin
sometidos a la competencia de los pasivos de las IFNB (32). Como hemos
dicho antes, la demanda de un activo financiero estd en funcién de tres
elementos, 1) la liquidez, 2) la percepcién de un interés y 3) la acumu-
labilidad y capacidad de suministro de unos servicios. La competencia
entre las IB y las IFNB se manifiesta en cada uno de esos tres aspectos.
En relacién a la liquidez aunque los depdsitos bancarios gozan de tal
cualidad, también hay otros activos financieros dotados de igual o pare-
cido grado de liquidez. También la demanda de depédsitos y de otros
activos financieros tiene una elasticidad positiva respecto al tipo de inte-
res. El aspecto en el que las IB se encuentran mis impotentes frente a las
IFNB es en la competencia entre los depésitos y los otros activos finan-
cieros en cuanto suministradores de servicios. Los servicios que pro-
porcionan los depésitos son esencialmente diferentes a los que propor-
cionan una accién o una péliza de seguro. Es en este aspecto en el que
la expansién de las IB estd a merced de las preferencias y gus-
tos relativos del piblico, y es, por tanto, en este aspecto, en el que el
nivel de los depdsitos esta sometido a la mdxima disciplina (33). Sin em-
bargo, esto es cierto s6lo en la medida que los servicios y la actividad
financiera que pueden desplegar las IB esté rigidamente compartimenta-
lizada y delimitada. Si por el contrario el marco legal y la autoridad
monetaria permiten a las IB ofrecer servicios como los de una Caja
de Ahorros o parecidos a los de una compaififa de seguros o a los de otras
instituciones financieras, entonces los servicios potenciales que pueden ir
implicitos en los depdsitos bancarios no son unos servicios especificos y
predeterminados. En este caso la demanda de pasivos competidores de las
IFNB no supone un limite a la expansién de las IB porque éstas tltimas
se convierten en instituciones que suministran a sus depositarios ademads
de los servicios propios de los bancos las ventajas anejas a los pasivos
de las IFNB. En otras palabra, la demanda es un limite sélo cuando hay
especializacién financiera (33 bis).
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3—~INSERCION DEL SISTEMA MONETARIO DENTRO DE UN
MODELO MACROECONOMICO.—LAS FUNCIONES DE OFERTA
MONETARIA DE TIPO ESTRUCTURAL

Vamos a presentar un modelo conceptualmente sencillo cuya caracte-
ristica mds destacada es la de que la mayoria de las variables que en él
figuran son variables “ex ante”, esto es, expresan posiciones o niveles
deseados. De este modo se destaca principalmente en el modelo que
sigue que los valores de equilibrio de las variables son el resultado de
unas ecuaciones de comportamiento. En este modelo se deduce la OM de
equilibrioc como resultado de todo un conjunto de interrelaciones, subra-
ydndose que la oferta deseada de depdsitos no es la consecuencia del
comportamiento y de los deseos de un solo sector —el sector de las IB
seglin la concepcién tradicional o el sector privado segin la concepcién
moderna. Igwalmente en el modelo se distingue entre la funcién de
demanda y la funcién de oferta de depdsitos.

El siguiente modelo tiene varias caracteristicas. En primer Iugar, todo
divide en Banco Central y Tesoro— y un sector privado, que consolida
a las economias domésticas y a las empresas. Aunque el modelo no
incluye explicitamente a las instituciones financieras no bancarias
(IFNB), el modelo permite perfectamente su inclusién, a costa de una
mayor complicacién expositiva. (Vid. Apéndices A.l, A2 y A3)

El siguiente modelo tiene varias caracteristicas. En primer lugar,
el andlisis es estdtico, aunque serfa relativamente sencillo dinamizarlo
introduciendo variables desfasadas (lagged). La dinamizacién del modelo
serfa un requisito inexcusable cuando se tratase de dar un contenido
empirico al modelo. En segundo lugar se supone que el comportamiento
de todas las unidades se plantea con “ilusién monetaria”, esto es, todas
las variables se expresan en sus valores nominales y no reales. El supues-
to de presencia de ilusién monetaria no es quizd un supuesto de com-
portamiento muy realista para las instituciones financieras, pero tiene la
ventaja expositiva de que nos evita tener que introducir el nivel de pre-
cios como una variable més dentro del modelo (34). Por tltimo, el modelo
no estd dicotomizado, sino que incluye, si bien de forma muy simplifi-
cada, el efecto mutuo (feedback) entre los submercados financieros y el
submercado real (35).
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Sector publico—La ecuacién de balance (36) correspondiente al Teso-
ro o autoridad fiscal es:

AVPE=C—T

esto es, el Tesoro emite titulos (VP; ) para cubrir aquellos gastos piibli-
cos (G) que no pueden cubrirse con impuestos (T).

Se supone que estos titulos piiblicos son adquiridos por las IB (VP§ )
por el sector privado (VP;) y por el Banco Central (VPg ). Si el Tesoro
fuese indiferente al nivel de los tipos de interés que tuviese que abo-
nar (1, ), no habria necesidad de que el Banco Central adquiriese titulos
publicos, salvo por necesidades del control de la liquidez. Desde luego
serfa mas realista suponer que el Tesoro tiene un tipo de interés maximo
que estarfa dispuesto a pagar, de tal modo que si, para vender toda su
emisién, el tipo de interés efectivo tuviera que superar ese maximo, el
Tesoro colocaria en el Banco Central los titulos que no hubiesen podido
colocarse voluntariamente en las carteras del sector privado y de las
IB a tipos de interés inferiores o iguales al tipo mdximo. Sin embargo,
supondremos, por simplicidad, que el Tesoro estd dispuesto a pagar el
tipo de interés que resulte del mercado, de tal modo que las adquisi-
ciones de titulos piblicos por el Banco Central no se ven mediatizadas
por la necesidad de sostener la cotizacién de los titulos del Tesoro, sino
Unicamente por razones de control de liquidez. Por tanto,

AVPi=AVP, - AVP, + A VP,

Se supone que los impuestos son funcién de la renta, T = T (Y), con lo

que la funcién de oferta de titulos por el Tesoro VP, aparece como resi-
dual, al considerarse el nivel de los gastos publicos G como variable con-
trolable.

El balance del Banco Central puede quedar descrito por:

(RD&% + VPS4 D) LH=B=RE%+r,.(DFT) +F

El activo del Banco Central estd compuesto de los créditos o redes-
cuentos concedidos al sistema bancario RD,. ; de la cartera de valores

publicos VPZ ; del stock de oro y divisas, y, por tltimo, hay una partida
residual H (36 bis).
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El Banco Central tiene varias posibilidades a la hora de determinar
cudl va a ser su variable controlable, dentro del contexto de un modelo
teérico. Usualmente, figura como controlable en modelos similares la
variable RN = B-RD, indicando con ello que el Banco Central se con-
sidera en disposicién de controlar el total de la base monetaria B, menos

el redescuento (RDy,) porque éste lo concede libremente, limitdndose a
fijar el tipo penal de redescuento (id). Para que (RN) sea efectivamente
controlable se necesitaria que el Banco Central pudiera contrarrestar las
oscilaciones indeseadas de la balanza de pagos, que se traducen en una
correlativa variacién de las divisas en poder del Banco Central. Este
control serd mds dificil cuanto menos desarrollados estén los mercados de
titulos publicos, cuanto més débiles sean los instrumentos de politica mo-
netaria disponibles, cuanto mayores sean las oscilaciones del comercio
exterior y cuanto mayor sea la monetizacién de los activos exteriores.
En otros modelos aparece la base monetaria B como variable controlada,
lo que supone atribuir al Banco Central mayor poder. Una solucién inter-
media, como la empleada en este modelo, es suponer que la variable con-
trolable es el stock de titulos publicos en su cartera, lo que implica que
existe una efectiva coordinacién entre el Banco Central y el Tesoro.

El movimiento del stock de oro y divisas se supone igual al saldo de
la balanza comercial, esto es:

ADi =X —iM

Por su parte, las importaciones IM se hacen depender del nivel de
renta

IM = IM (Y,

Por ditimo, la funcién de oferta de redescuento por el Banco Central
se supone que tiene elasticidad infinita al tipo penal de redescuento 14,
con lo que la demanda de redescuento serd idénticamente igual a su
oferta:

R Dy, =RD;

En el pasivo del Banco Central aparecen los diferentes componentes
de la base monetaria, esto es las reservas bancarias R, mdés el efectivo
en poder del publico (o lo que es igual la circulacién fiduciaria mas los
depdsitos de las IB en el Banco Central).
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El volumen deseado de las reservas obligatorias (RO) es el producto
del coeficiente obligatorio de reserva (que se supone idéntico para los
depdsitos a la vista y los depdsitos de ahorro), que naturalmente es una
variable controlada (r,), por el nivel de equilibrio de los depésitos. Esto
es, RO = r,. (D + T). Por otra parte, aunque la demanda de efectivo
por el publico no es satisfecha normalmente por el Banco Central sino
por las IB, dado que ninguna de estas dos instituciones limita la oferta de
efectivo (moneda y billetes), supondremos que la oferta de efectivo por
el Banco Central es idénticamente igual a la demanda de efectivo por el
ptblico. Esto es:

Ey. = E;
Por ultimo, la funcién de oferta de reservas excedentes RE,, aparece
como residual.

Sector de las instituciones bancarias—Ignorando la emisién de titu-
los por las IB, el balance puede representarse por la expresién siguiente:

RES +r,. D4+ TH + VPy + Vo =D+ T) + RS
En el activo aparecen las reservas excedentes demandadas, las reser-
vas obligatorias y la demanda de titulos piiblicos (VP ) mas la demanda
de titulos privados (V). En esta dltima partida incluimos todos los
créditos de cualquier naturaleza juridica que las IB desean conceder al
sector privado. En el pasivo figura la funcién de demanda bancaria de
préstamos procedentes del Banco Central RD, v, por primera vez en el

modelo, la funcién de oferta deseada o planeada de depésitos (D + T)p -
(Vid. Apéndice A.4.)

El sistema bancario tiene una demanda de reservas excedentes que
depende de varias variables, de forma principal de los diferentes tipos de
interés (37). El sistema bancario, de forma consciente, demanda mas
reservas de las que necesitarfa para cumplimentar con el requisito del
coeficiente obligatorio por varios motivos bien de tipo precaucionario o
bien de tipo especulativo. Podemos suponer que la funcién de demanda
bancaria de reservas excedentes (RE¢ ) es homogénea de grado uno en
relacién al nivel de los depdsitos:

REf=¢.(D 4 T}
siendo:

e=¢e'lg,l lp, tpp , d, T,
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La funcién de demanda de redescuento y préstamos al Banco Central
por las instituciones bancarias (38) depende de los diferentes tipos de
interés, y si suponemos que también es homogénea respecto a los depd-
sitos, esta funcién serd:

d
RD{ =3.(D+T)
3 =20 (g, 1a,dp, ipp,id 1y
Se observard que tanto en la funcién de demanda de reservas exce-
dentes como en la funcién de demanda de reservas prestadas hemos in-
troducido entre las variables independientes el coeficiente obligatorio de

reservas (r,). Una particularidad de la funcién de demanda de reservas
excedentes es la inclusién de la distribucién relativa de los depdsitos

Dd
deseada por el publico (7—:-) (39)
P

En relacién a la funcién de demanda bancaria de titulos priva-
dos V¢ (40), supondremos que es homogénea de grado uno respecto al
nivel de los dep6sitos (41), y que depende de los diferentes tipos de inte-
rés y de la demanda bancaria de reservas excedentes a través de (e).

Vi=v,. (D 4+ T}
vy = vb(is,ia,ip,ipp,s)

La funcién de demanda bancaria de titulos piblicos (VPg) supon-
dremos que es residual, es decir que las IB invierten en dichos titulos
s6lo cuando no tienen suficientes activos rentables privados en que
invertir.

En definitiva, el Unico elemento del balance de las IB que, en este
modelo, no aparece caracterizado, bien a través de una especifica ecua-
cién de comportamiento o como residual (a partir de la ecuacién de
balance), es la funcién de oferta deseada de depédsitos (D + T)¢ . Una so-
lucién alternativa hubiera sido caracterizar a esta tdltima como residual,
para lo cual hubiese bastado con describir a VP! a través de una ecua-
cién de comportamiento del tipo de la que hemos utilizado para V¢,
En cualquiera de estos dos casos el modelo permite extraer el ‘“‘conte-
nido” de la funcién de oferta (D + T)g , haciendo uso de las diferentes
ecuaciones del modelo, por sustituciones sucesivas, con lo que la funcién
de oferta aparece como resultado de una interdependencia de comporta-
mientos. Pero hay que advertir que de este modelo no obtendremos una
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tnica funcién de oferta de depésitos, sino que por el contrario, y esta
es una de sus ventajas, nos permitird presentar las diversas formas fun-
cionales implicitas en (D + T)¢ :

Sector privado.—El balance de este sector —expresado en flujos en
lugar de en stocks, como en los balances de los demds sectores— es:

d d__ gd o __ ~d °
E4IFi=sit AVe=Y_—ClpAvVe

En el activo aparece la inversién en bienes de equipo y bienes de con-
sumo duradero (I), mds la inversidon financiera (IF), mientras que en
el pasivo aparece el ahorro (S) igual a (Y — C), més la emisién bruta
de titulos deseada por el sector durante el periodo (AV?).

La inversién financiera estd compuesta de incrementos en las tenen-
cias de efectivo (AE:). depbsitos a la vista (AD:), depdsitos de aho-
rro (AT:), titulos privados (AV:) y titulos publicos (AVP:).

Supondremos que las funciones de demanda dependen, como es usual,
de los diferentes tipos de interés de cada uno de los activos, de algunas
variables condicionantes (constraints), y de las existencias iniciales de
cada uno de los elementos del balance. Prescindiremos, para simplificar,
en las siguientes ecuaciones de demanda, de la referencia a las existen-
cias iniciales, igual que hemos hecho para anteriores funciones. Las fun-
ciones correspondientes a la demanda (incremental) de depésitos a la
vista y de ahorro responden a este médulo general, excepto la demanda
de efectivo por el publico que supondremos que, ademads, es homogénea
lineal respecto a los de depdsitos a la vista que el sector privado desea
mantener. Igualmente supondremos que las funciones de demanda (incre-
mental) de titulos privados y titulos publicos son homogéneos respecto
a los depodsitos a la vista y de ahorro. Las funciones de comportamiento
de los activos financieros del sector privado son, en consecuencia, las si-
guientes:

f

ABS =19, A\ DL siendo g, = g1 (s, s, Io o, ir , ¥, S)=1g, (L} ¥ 5
ADS =g (fi] .Y, 5)

AT =9, (li},Y, 8)

AV =9 A(D+T):, viendo g, =, ({i], ¥V , 8)

A VP =95 A\ (D + T)S, siendo gy =35 (}i}, ¥ , 5)

Obsérvese que entre los tipos de interés influyente se incluye la efi-
cacia marginal del capital &, .
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Siguiendo alguna de las posibilidades abiertas por la investigacién mo-
derna, la inversién I: se hace depender de los tipos de interés (incluida
la eficacia marginal del capital), de las existencias iniciales de activos
liquidos, del nivel de la renta y del volumen de titulos privados ya emiti-
dos para expresar de algin modo la influencia del riesgo del endeuda-
miento. El ahorro S se define como diferencia entre la renta y el consu-
mo, presentandose este ultimo como una funcién de los tipos de interés,
de las existencias iniciales de activos liquidos y del nivel de la renta.

Los estudios sobre la funcién consumo y la funcién inversién han sido
objeto de una preferencia privilegiada por parte de los economistas, y
hay, hoy dfa, una amplia gama de hipétesis explicativas de una y otra
magnitud, asi como también numerosos intentos de contrastar y obtener
empiricamente funciones econométricas para dichas dos magnitudes.
Puesto que el énfasis de nuestro modelo estd mas en el submodelo mone-
tario, hemos extremado la simplificacién del contenido dado a estas dos
funciones, y sin que la formulacién escogida suponga que tienen espe-
ciales ventajas para el contraste empirico, ni incluso que sean particu-
larmente realistas. Su principal justificacién es la de que siendo ecuacio-
nes puente entre el submodelo monetario y el real, tenfan que hacerse
depender, fundamentalmente, de variables explicativas que se hubieran
utilizado en el submodelo monetario, como los tipos de interés (42).

Por tanto, las ecuaciones de comportamiento relativas al consumo C :
y a la inversidén en activos reales Iﬁ son:

Cs=c(ia,is,ip,ipP,AFL*, Y)
B =1 (ia,is,ip,ipp , i , AFL* VPOF)

Ademads, el nivel de la renta Y depende de la inversién I, y de las
existencias iniciales del factor trabajo L y capital K:

Y=Y (I,L* K%

El nivel deseado de endeudamiento bruto por el piblico (AVy ), es
decir, su oferta de activos financieros rentables estard influido por la can-
tidad de activos, financieros y reales, que desee adquirir, por los diferen-
tes tipos de interés o de rendimiento de cada uno de los activos, por la
predisposicién o endeudarse o aversién al riesgo del sector, por las exis-
tencias iniciales de activos y por el stock de emisiones realizadas en pe-
rfodos anteriores. En general, se puede decir que la teorfa monetaria y
financiera ha prestado muy poca atencidn al andlisis de las caracteristicas
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y determinantes de la funcién de endeudamiento del sector privado, siendo
por tanto la funcién menos definida de todo el modelo, por lo que en este
modelo se definird residualmente (43).

Equilibrio en los diferentes mercados—Consideraremos el mercado
del efectivo, de los depdsitos, de los titulos privados, de los titulos pu-
blicos, de las reservas bancarias excedentes, de las reservas bancarias
recibidas del Banco Central, y el de bienes y servicios. Las ecuaciones
correspondientes son:

(1) AE.= A Ej=AE Equilibrio mercado de
efectivo

(3)(4) A(D + Ty =AD+ AT = A (D+T) Equilibrio mercado de
depb6sitos

5) i, - AVe4i - AVPi=ip. ADS+ipp. A TI+is .ARD) + 7. A(DFT)

6) A Ve=aVi+aAV{ Equilibrio mercado titu-
los privados

(7 AV P= AVPL+AVPy + A VP{‘, Equilibrio mercado titu-
los piiblicos

@ ARES=ARE Equilibrio mercado reser-
vas excedentes

(9) ARDZ=AR D} Equilibrio mercado reser-
vas recibidas del Banco
Central

(10) Y =CH+I14+C—T)+ X — M) Equilibrio mercado de

bienes y servicios

La tnica ecuacién que puede necesitar una explicacién es la tercera,
que trata de expresar la estructura de los tipos de interés basidndose en el
supuesto de que hay una competencia vigorosa entre las IB, asi como liber-
tad de creacién de nuevas instituciones bancarias, de tal modo que el

beneficio por unidad de depésito m, es constante y cubre exactamente
los costes de administracién y un beneficio “normal”. No se pretende que
esta formulacién de la estructura de los tipos de interés sea realista, ni
especificamente (til para la estimacién econométrica, pese a que hay
abundantes estudios disponibles al respecto (44), sino que se trata sola-
mente de cerrar el grupo de las ecuaciones de equilibrio. En efecto, aun-
que en este modelo se distingue entre depdsitos a la vista y depdsitos de
ahorro, diferenciando los tipos de interés pagados a unos y otros (ip y ipp,
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respectivamente), en el mercado de los depdsitos se considera que parti-
cipan conjuntamente ambos tipos de depdsitos. (La razén es que aunque
pueden concebirse funciones de oferta planeada de depdsitos considerados
en conjunto, resulta poco plausible distinguir entre una funcién planeada
de oferta de depdsitos a la vista y una funcién de oferta planeada de
depésitos de ahorro porque la distribucién relativa del pasivo de las IB
estd en gran parte fuera del alcance de las IB, reflejando primordialmente
las preferencias relativas del sector privado. Faltaba, por tanto, una ecua-
cidn entre las ecuaciones de equilibrio y esta ecuacién de estructura de
los tipos de interés cumple el cometido de relacionar los dos tipos de
interés ip y ipp.

El modelo se compone de cinco ecuaciones de balance (dos para el
sector piiblico, una para el sector exterior, una para las instituciones ban-
carias y una para el sector privado), quince ecuaciones de comportamien-
to (una para la autoridad fiscal, dos para la autoridad monetaria, una para
el sector exterior, tres para las instituciones bancarias, siete para el sector
privado, méds la ecuacién tecnolégica explicativa de la renta), diez ecua-
ciones expresivas del equilibrio en los diferentes mercados, y se cietra
el modelo con la siguiente ecuacion definicional:

M=E 4+ D=+T

Una de las ecuaciones de las del grupo de las ecuaciones de balance
o una de las del grupo de ecuaciones de equilibrio puede obtenerse como
combinacién lineal de las restantes, por lo que podemos prescindir de
una cualquiera de las ecuaciones de estos dos grupos. El nimero de
ecuaciones resulta entonces ser igual al nimero de incdgnitas, con lo que
el sistema estd perfectamente determinado, y una vez resuelto nos permi-
tirfa obtener la oferta de depdsitos (y de dinero) de equilibrio. Pero la
utilidad de este modelo no se apoya en que esté determinado, dado que
el que un modelo sea determinado, en un sentido formal y matemdtico,
no es un requisito suficiente para que el modelo sea “realista” como re-
cuerda Johansen (45). Un modelo siempre es un resumen intencionalmente
simplificado y deformado de la realidad y siempre se pueden elaborar
modelos estrictamente determinados, pero perfectamente irreales desde
un punto de vista econémico.

La primera utilidad del modelo es que nos permite dar un contenido
concreto a la funcién (D + T); . En efecto, si en lugar de resolver el
sistema completo de una vez, siguiésemos un procedimiento iterativo, po-
drfamos obtener distintas formulaciones de la oferta de depésitos como
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funcién. Por ejemplo, sustituyendo en la ecuacién de balance de las IB
las ecuaciones de comportamiento relativas a REg, Vg y RD¢ ; sustitu-
yendo, ademds, VP por una funcién obtenida combinando la ecuacién
de equilibrio en el mercado de los titulos piblicos con las pertinentes
ecuaciones de comportamiento, y asi sucesivamente, llegarfamos a una
formulacién de (D + T)g en funcién de los diferentes tipos de interés,
del rendimiento del capital, del nivel de la renta, de las variables contro-
lables (coeficiente obligatorio de reserva, tipo de redescuento, variacién
de las compras netas de valores publicos por el BC, gastos puiblicos) y de
las diferentes variables supuestas fijas en el modelo. Combinando de otros
modos las diferentes ecuaciones podriamo obtener otras diferentes ‘“‘fun-
ciones” de la oferta de depdsitos y de dinero. La eleccién entre las dis-
tintas expresiones funcionales de la oferta monetaria posibles dependerd
de cudl sea el sector que queremos destacar como originante de la oferta
(por ejemplo, caben distintas combinaciones seglin queramos subrayar el
papel del sector de las 1B, o el del BC o el papel del sector privado), de
cudles sean las ecuaciones de comportamiento que puedan estimarse eco-
nométricamente, de cudles consideremos como variables controlables, de
cudles variables escojamos como variables “intermedias”, etc.

Por tanto, el modelo que hemos presentado nos permite formular la
funcién de la oferta monetaria de una forma extraordinariamente flexible,
pues nos permite recoger todos los posibles cauces de influencia en la OM.
Mientras que una concepcién “moderna” trataria de obtener una funcién
de oferta monetaria en la que apareciesen dentro de ella, de forma des-
tacada, los diferentes tipos de interés o incluso las propias funciones de
demanda de depdsitos, la concepcién “tradicional” trataria de presentar
expresiones de la OM en funcién de las reservas, de la base monetaria,
etcétera.

Sin embargo, aunque por combinaciones sucesivas podamos obtener
que (D + T); es igual a una funcién de diversas variables, no hay que
olvidar que, en principio, dicha funcién no nos explicard directamente el
comportamiento “interno” de las IB, ni las razones por las que se encuen-
tra influida por unas u otras variables respecto a sus preferencias en cuan-
to al nivel de depdsitos (46). El modelo anterior presenta como separadas
las decisiones relativas a la oferta de depésitos de las correspondientes a
su demanda, ensefia donde estan localizadas, y muestra la interdependen-
cia entre ellas, pero no explica por si mismo el comportamiento deseado
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de las IB respecto a los depdsitos, sino que presenta mds bien el marco y
las diferentes interrelaciones que condicionan su comportamiento.

Y esta es la segunda utilidad del modelo que subraya como caracte-
ristica fundamental la interdependencia entre todas las funciones y, por
tanto, que la funcién de la OM no puede concebirse como el resultado de
un comportamiento aislado referido a un sélo sector o prescindiendo de la
vertiente de la demanda. Conceptualmente las funciones de oferta mone-
taria y de demanda de dinero son dos funciones distintas, se originan, por
decirlo asi, en dos partes distintas del sistema econémico. Igual que la
diferenciacién del papel de la oferta y de la demanda en la formacién del
precio supuso la moderna sintesis de la teorfa del valor, la consideracién
conjunta de ambas funciones diferenciadas significa completar la teorfa
monetaria precisdndose mejor el papel del dinero dentro del sistema. El
problema esta en que la preferencia por el enfoque de la oferta o de la de-
manda de dinero no responde a actitudes asépticas y neutras, sino que
implica una posicién valorativa sobre la importancia en el mundo moderno
de la existencia y del funcionamiento dentro de é! de las instituciones fi-
nancieras. Aquellos que piensan que las instituciones monetarias y finan-
cieras son unos meros intermediarios “transparentes” preferirdn el enfoque
de la demanda, mientras que para todos aquellos que piensan que el fun-
cionamiento del sistema econémico sufre una alteracién esencial desde el
momento que contiene unas instituciones financieras desarrolladas, el papel
del dinero se comprende mejor desde el lado de la funcién de oferta de
dinero, y desde el comportamiento de las instituciones financieras y mo-
netarias. De todos modos, es evidente que no se trata de preferencias ex-
cluyentes, sino que, por el contrario, una concepcién satisfactoria del papel
dinero debe considerar tanto la funcién de demanda como la funcién de
OM, y tener en cuenta, de forma explicita, el comportamiento de las ins-
tituciones financieras y monetarias ademds del comportamiento de los sec-
tores no financieros. De contemplar al dinero como un velo se ha venido
a considerar, hasta muy recientemente, la actuacién de las instituciones
financieras y monetarias como otro velo, cuya consideracién explicita en
el andlisis tedrico s6lo conducirfa a ocultar la esencia del funcionamiento
del sistema centrado en el comportamiento de los sectos no financieros.
No es que la economia pueda contemplarse desde el dngulo de los sectores
no financieros o desde el dngulo de las instituciones financieras, sino que
la visidn debe ser simultdnea, so pena de olvidar el hecho, obvio para el
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profano, pero increiblemente irrelevante para muchos economistas, de que
las IB y las IFNB “cuentan” (47).

Y, por 1ltimo, el anterior modelo es ttil porque nos permite valorar el
planteamiento de otros modelos, tedricos y econométricos, asi como en-
marcar los distintos estudios econométricos realizados recientemente sobre
diversas funciones financieras.

Sin embargo, aunque util, este modelo adolece de excesiva sencillez.
Ya nos hemos referido antes a su estaticismo y a la no inclusién de
las IFNB. Otras dos simplificaciones han sido no desglosar el sector pri-
vado en un subsector de las economias familiares y un subsector para las
empresas, y la extremada estilizacién como se ha resumido toda la com-
plejidad del mercado de capitales. Todas estas simplificaciones deberdn
eliminarse cuando se quiera dar un contenido empirico al modelo.

4—LA OFERTA MONETARIA DE EQUILIBRIO, LAS VARIABLES
CONTROLABLES Y LOS INDICADORES ECONOMICOS

Como anteriormente menciondbamos, en todos los estudios empiricos
se hace uso, mas o menos subrepticiamente, del supuesto de que las series
temporales de OM “realizada” coinciden con la serie de la OM de equili-
brio. La combinacidn de la anterior definicién con el supuesto de equilibrio
constante ha permitido realizar algunas estimaciones econométricas de
la OM planeada por los oferentes, del mismo modo que permite estimar
la demanda de dinero. Estd claro que el supuesto de equilibrio constante
tiene el caracter de una hipdtesis de trabajo, es un “conveniente” supuesto
porque permite sustituir la serie de oferta planeada (que como variable “ex
ante” es inobservable) por la serie de la OM realizada (o la serie de de-
manda deseada por la serie de OM realizada, si de lo que se trata de
estimar es la funcién de demanda de dinero). De no ser por el supuesto
de equilibrio constante, que es desde luego perfectamente irreal, no hubiera
podido realizarse, con las técnicas econométricas disponibles, ninguna es-
timacién empirica de la funcién de la OM o de la funcién de demanda de
dinero, y éste es un mérito bastante para que se continde aceptando tal
supuesto en los estudios empiricos.

Pero aunque resulte titil equiparar el nivel de la OM observada con el
nivel de equilibrio, se trata de dos conceptos cuya materializacién no coin-
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cidirda normalmente. El nivel de equilibrio, o OM de equilibrio, tiene una
definicién mas o menos amplia y precisa, seglin el nimero de mercados y
de activos financieros considerados. Una comprensiva definicién de la OM
de equilibrio es la que se desprendia del modelo expuesto paginas atras.
En este modelo la OM de equilibrio es aquella magnitud que resulta del
equilibrio simultdneo en los ocho mercados considerados: efectivo, de-
positos a la vista, dep6sitos de ahorro, titulos privados, titulos publicos,
reservas bancarias excedentes, reservas bancarias en préstamo, y, por ul-
t'mo, el mercado de los bienes y servicios.

Por el contrario, la definicién de OM de equilibrio mds simple es aque-
lla que considera sélo el mercado de dinero. En este caso, la OM de
equilibrio se definiria como aquella que compatibiliza la demanda con la
oferta de dinero, o, expresado de otra forma, aquella magnitud para la que
la oferta planeada por los oferentes es igual a la oferta deseada por los
demandantes, esto es:

(D4 Ty + Rgc:<|>+'1)i+ Egz D¥1)+ E=Wm

Algin autor (48) ha usado una definicién intermedia, prescindiendo de
los mercados de efectivo, titulos privados y titulos publicos, y suponiendo
que todos los depdsitos son de la misma clase. Cifiéndonos exclusivamente
a los depdsitos, diremos que la oferta de depdsitos de equilibrio es aquella
que resulta del equilibrio simultdneo en el mercado de reservas y de sus
componentes, en el mercado de depdsitos y en el mercado de los bienes y
servicios. Esta simplificacién permite realizar una presentacién gréfica in-
geniosa, analizar algunas de las implicaciones que para el esquema macro-
econdmico keynesiano supone considerar la existencia del sistema banca-
rio, e intentar una evaluacién de algunas de las variables que se suelen
considerar controlables por la autoridad monetaria.

En este caso intermedio, el nivel de depésitos de equilibrio resulta del
siguiente sistema de ecuaciones (49):

Ecuaciones de equilibrio.

(1) RES = R F}
(2) RDS =RD;
@ (O+1) =+ 1
4) S V) =10)
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Ecuaciones de comportamiento (50).
d P
(5) RE, =1 (i, 1)

(6) RDE =1, (i, i)
(W) (D4 T = (D' + T)3 + (D" + T")3 =F, (i) + F(Y)

Ecuacion definicional de variable controlable

(8.1) RE.L=KN+RDS —r, . (D4T)
82 RF.=R—r,.(DFT)

It

(Siendo 8.1 la identidad que se incluye en el modelo cuando la variable
controlable son las reservas netas RN, y la 8.2 cuando son las reservas
bancarias totales R.)

Si aceptdsemos que los depdsitos (o bien la oferta monetaria) pudiesen
considerarse como variables controlables, estariamos en la versiéon Hicks-
Hansen del caso keynesiano, definida por un modelo de tres ecuaciones,
las dos ecuaciones de equlibrio 3 y 4 y la ecuacién de comportamiento
numero 7 relativa a la demanda de dinero.

Empecemos por obtener la oferta de depdsitos de equilibrio compatible
con el equilibrio en el mercado de las reservas. Haciendo uso de las ecua-
ciones 1, 2, 5, 6 y 8,1, si son las reservas netas la variable controlable (o
de la 8.2 si son las reservas totales), se obtiene:

RN -+ RD! —r, . (DFT) =RF

(oferta de reservas bancarias excedentes = demanda de reservas exce-
dentes), de donde:

N - f, (i, da) — f, (i,id)

To

= 0O+T)=wa@
Si las reservas totales hubiesen sido la variable controlable:

S o (RS B
rO

Estas funciones pueden representarse graficamente (Vid. figura 3). La
ecuacién 5 corresponde a la figura 3.1, y la ecuacién 6 estd representada
por la figura 3.2, En la figura 3.3 aparece la combinacién de la ecua-
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cién 8.1 con la ecuacidén 2 (o de la ecuacién 8.2 con la ecuacién 2) (51).

HEZe = AN ADG =ro (D7)

Figura-3
Figura-3.2

Frgura-3.4

Figura-3.4 R W

Las funciones 4 representan las relaciones que deben cumplirse entre

la oferta de depésitos de equilibrio (D + T) y el tipo de interés, si se
acepta una solucién que equilibre el mercado de las reservas bancarias, y

que satisfaga, por tanto, a las instituciones bancarias y a la autoridad mo-
netaria. Por consiguiente, la funcién 4 no es “la” funcién de oferta de
depésitos de equlibrio, sino sblo la expresiéon de una de las condiciones
que dicha oferta de equilibrio deberd cumplir.

Si efectivamente el Banco Central controla el total de las reservas (R),
la solicitud y la obtencién de préstamos en el Banco Central no afectard
a la oferta monetaria, porque cualquiera que sea RD¢, el Banco Central
podrd siempre, por definiciéin de (R) como variable controlable, contra-
rrestar su influencia. A efectos de la obtencion gréfica de (g el control de
(R) significa que no se utiliza el grafico 3.2, y que la recta RD en Ia fi-
gura 3.3 es fija. El resultado es que se obtiene de una lineadg, menos elds-
tica que ¢y al tipo de interés, lo cual es 16gico porque el control de (R)
es un control méas rigido que el control de (RN). Mientras (RN) sea la va-
riable controlable por el BC, la banca dispone de dos grados de libertad,
¢l uso de RE y de RD, mientras que si (R) es la variable controlable, el
inico escape de la banca, la unica posibilidad que le queda de aprove-
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char las posibilidades de ganancia que le brindan los tipos de interés de
mercado, es a través de variaciones en las reservas excedentes demandadas.
De ahi que, como puede observarse en la figura 3.4, la oferta de depdsitos
de equilibrio, en cuanto es compatible con el equilibrio en el mercado de
las reservas bancarias, la funcién &y es una funcién bastante eldstica, aun-
que su elasticidad se apoya, naturalmente, en los supuestos de elasticidad
que hayamos utilizado para las funciones RE{ y RD{ .

Pero la oferta de equilibrio debe satisfacer también las preferencias de
los demandantes de dinero. La ecuacién 7 representa la demanda de d'nero
dividida en sus dos componentes, demanda especulativa y demanda tran-
saccional. Sustituyendo la ecuacién 7 y la 3, y poniendo dn(i)(o $& (1)) en
lugar de (D + T) se obtiene:

IN (1) = F, (i) + F, (Y} de donde: &x (i Y) = o

(o bien ®g (i, Y) = o si la variable controlable fuesen las reservas totales).
Estas funciones ®, y ®g son representables graficamente. (Vea figura 4.)

El nivel de equilibrio de la oferta de depésitos debe ser tal que la
relacién entre el tipo de interés y la renta debe ajustarse a las funcio-
nes ¢ si se desea satisfacer el equilibrio en el mercado de las reservas
bancarias, y en el del dinero. Pero, por definicién, dicho nivel de equi-
librio debe satisfacer también la ecuacién 4, que se representa en la fi-
gura 4 por la IS. En definitiva, el nive! de equilibrio (D + T) debe ser el
correspondiente ai = i,e Y = Y.

Las funciones @ representan una mejora respecto a las funciones LM
de la versién Hicks-Hansen del modelo keynesiano (52) en tres aspectos:

1) al indicar que el tipo de inte-
rés no es solamente el resultado
de las decisiones del publico res- /
pecto a su demanda de dinero, y
respecto a sus preferencias entre
ahorro e inversién, sino que, ade-
mds, el tipo de interés estd influi-
do por la actividad de las IB; 2) al
sefialar que la oferta de equilibrio
es el resultado conjunto de los y
deseos del publico y de los planes
del sistema bancario, cuyas prefe-

St

Figura -4
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rencias se tienen en cuenta, aunque limitadamente, a través de las fun-
ciones RE! y RD? vy 3) al recordar que aun pudiendo ser la oferta de
depdsitos una variable influenciable por la autoridad monetaria, no lo es
nunca de forma tan directa o sencilla como se supone en muchos mode-
los (elementales) keynesianos, porque las IB no son manipulables al anto-
jo de la autoridad monetaria.

A partir del simplificado andlisis anterior, podriamos preguntarnos si
hay alguna base para decidir cudl es la variable controlable mds conve-
niente. Si la autoridad monetaria se fija sélo en el nivel de las reservas
netas y trata de que su nivel sea estable, ésta es una regla de conducta
que puede ser contraproducente. Por ejemplo, si aumenta la eficacia mar-
ginal del capital, aumentara la solicitud de préstamos ante las IB, que re-
ducirdn sus reservas netas. Si la autoridad monetar.a tratase de que las
reservas netas volviesen a su nivel anterior, al inyectar reservas en el sis-
tema, impediria el alza del tipo de interés (53) y, por tanto, actuarfa ex-
pansivamente, cuando lo adecuado seria, ante la tendencia al aumento
auténomo de la demanda efectiva (en la figura 4, paso de I S: a I. S»),
permitir que el tipo de interés contrajese el gasto.

La discusién sobre cudl debe ser la variable controlable, o mejor dicho,
cudl debe ser el indicador que puede utilizarse de gufa por la autoridad
monetaria, ha surgido en la vida académica, a partir de la publicacién de
un articulo de Brunner & Metzler (54). El problema del indicador surge
porque la autoridad monetaria “tiene que” actuar a sabiendas de que su
informacién es incompleta y sus conocimientos insuficientes. En el ejem-
plo considerado, si la autoridad monetaria hubiese sabido que la reduc-
cién de las reservas netas era debido a un incremento auténomo del gasto,
la autoridad monetaria no se hubiese guiado por el nivel de dichas RN,
y no hubiese tratado de restablecer su nivel original. Pero el proble-
ma estd en que, ante una subida del tipo de interés, o una variacién
de las reservas bancarias netas o excedentes, la autoridad monetaria puede
desconocer cudl es la causa de sus variaciones, si una actuacién de politica
monetaria o el funcionamiento del sistema econdmico, y en este dltimo
caso tamblén puede ignorar el caricter, autbnomo o inducido, de dicha
variacion.

Toda autoridad politico-econdmica tiene una funcién de bienestar social
que combina una serie de objetivos finales de politica econémica (variacién
del precio, del nivel de empleo, de la renta, etc.). Si la autoridad mone-
taria dispusiese a tiempo de datos sobre la marcha de dichos objetivos

— 325 —




TOMAS A. ESTEVE SERRANO

finales, esto le permitirfa, basdndose en un conocimiento més o menos per-
fecto de la relacién entre sus instrumentos y los objetivos finales, ir rea-
justando sus controles en un sentido u otro. Sin embargo, dichos datos
s6lo se disponen con un retraso considerable, aunque dicho retraso no
puede nunca servir de excusa para la inaccién. La autoridad monetaria
debe actuar, para lo cual debe guiarse por unos indicadores. En la lite-
ratura profesional no se ha precisado que la autoridad monetaria necesita
disponer de dos clases de indicadores, unos indicadores de los efectos de
las medidas monetarias, y unos indicadores de la marcha de los objetivos
finales (55). Tanto unos como otros indicadores deben ser observables,
disponerse sus datos con rapidez suficiente, y ser tales que sus movimien-
tos puedan ser interpretados sin ambigiiedad.

Para lo indicadores de la accién politico-monetaria debe ser conocido,
al menos, el sentido, y de ser posible la magnitud del impacto, de sus
conexiones con los objetivos primarios (o con los indicadores generales de
la coyuntura). Es decir, si se usa el tipo de interés, o la oferta monetaria,
debe disponerse de teorias, razonablemente contrastadas, que nos senalen
el significado de su evolucién respecto al nivel de precios o el nivel de
empleo por ejemplo. En segundo lugar dichos indicadores deben ser mani-
pulables o controlables con rapidez y seguridad por la autoridad mone-
taria, lo que significa que deben escogerse indicadores que tengan la
menor influencia de unidades o agentes distintos de la autoridad mone-
taria (56). Lo que se necesita son variables “indicadores” cuyos movi-
mientos sOlo pueden ser achacables a la autoridad monetaria (57), es
decir, que han de ser variables “exdgenas (o enteramente controlables),
o bien, en caso de tratarse de variables endégenas, han de ser tales que
se pueda separar o distinguir en sus movimientos el componente debido
a la accién politico-econémica y el componente debido a la influencia
del resto del sistema (58).

Sin embargo, no basta con que la autoridad monetaria disponga de in-
dicadores monetarios que cumplan los anteriores requisitos para saber en
qué direcciéon debe maniobrar. En cada momento, los valores observados
de dichos indicadores representardn desviaciones respecto a los niveles
6ptimos o adecuados. Si se escoge como indicador la OM, la circulacidén
fiduciaria, el tipo de interés de ciertos mercados o el nivel de las reservas
bancarias, los reajustes de la autoridad moaetaria no deben limitarse a una
accién de frenado de sus oscilaciones, sino que necesariamente deben com-
parar dichos indicadores observados con los valores que serfan los adecua-
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das segiin la marcha de los objetivos finales, o la evolucién de los
indicadores de coyuntura. El nivel mds adecuado u o6ptimo de los
indicadores monetarios serd, por tanto, variable con la coyuntura. Y para
saber, siquiera en lineas generales, cudl es en cada momento el nivel de
referencia mejor, la autoridad monetaria debe conocer cudl es la estructura
funcional que relaciona el indicador monetario con los objetivos finales
(o con los indicadores de coyuntura). Esto complica notablemente la tarea
de la autoridad monetaria, porque si bastase con disponer de indicadores
monetarios, todo el problema se reduciria a elegir la variable mds contro-
lable, o0 a establecer las instituciones o los requisitos para que una deter-
minada variable quedase dentro de la esfera de influencia, dnica o casi
unica, de la autoridad monetaria (59). El tema de los indicadores es uno
mds de los muchos que estdn surgiendo a la vida académica merced al
interés de amplios grupos de economistas modernos por las cuestiones
monetarias, y, sobre todo, por transformar sus hipdtesis en cauces fiables
para la accién politico-econémica. Problemas éstos que giran en torno al
contraste empirico de las teorfas disponibles (60).

5—LAS FUNCIONES DE OFERTA MONETARIA AUTONOMAS.
LA PREDICCION DE LA OFERTA MONETARIA

Las reservas sobrantes RS son aquellas que ni son demandadas por
la banca como reservas excedentes RE¢, ni, a la vista del nivel existente
en los depdsitos, son empleadas como reservas obligatorias. Esto es:

RS =R —r, . (D -+ T)— RE]
=B—r,. (D + T)—RE] —E}
=Z7Z—r,.(D+T) - REj + RDj —E

siendo B la base monetaria y Z la “base monetaria ajustada” (Vid. Apén-
dice A.1).

En una posicién de equilibrio, estas reservas serdn nulas, y esto es lo
que se expresaba en el modelo de la seccién 3, que, al ser un modelo de-
terminado, sélo nos permite obtener valores o funciones de equilibrio para
la oferta monetaria, en una situacién intemporal e instantinea en la que
simultdneamente todos los mercados estin en equilibrio. Vamos a consi-
derar a continuacidn las funciones de oferta de depdsitos, partiendo de una
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situacién de desequilibrio, esto es, de la existencia de unas reservas so-
brantes positivas.

Si las RS no son nulas, el sistema bancario, en su busqueda de maxi-
mos beneficios, tratard de utilizar estas reservas sobrantes transformdndo-
las en fondos prestables, activos rentables y depdsitos. En el supuesto de
que las IB puedan efectivamente utilizar todas esas reservas sobrantes vy,
dentro del contexto de un andlisis parcial, tomando como datos los tipos
de interés (61) y las funciones de demanda del piiblico, se puede obtener
una funcién de oferta monetaria partiendo de unas reservas sobrantes. Este
es el andlisis tradicional de la funcién de oferta monetaria a través de los
“multiplicadores” bancarios.

Partiendo de las expresiones anteriores, el nivel actual existente de
los depésitos serd idénticamente igual a:

R—ttd — RS B - RE} — ! _ s Z 4 mpd —REY— K4 — R«
TR G o e S

r To r

o )

La oferta de depdsitos deseada por la banca (D + T); serd la médxima
que le permitan los recursos disponibles, esto es, se obtendrd haciendo
RS = O, luego:

_ n—BES B —nrt— B Z4 RDY — Rkl
D+ Ty =_ A S S P " ? (62)

r, r, ry

Sustituyendo RE?, RD{ y E¢ por sus correspondientes ecuaciones de

comportamiento, simplificadas, resultarian expresiones como sigue:
(D4 T0 =F (i, 14, 1o B) = Fy (i, id. 1o, B) = ¥4 (i,14,1,. Z)

Estas funciones pueden representarse graficamente. Supongamos que
inicialmente las reservas sobrantes sean RS, y el tipo de interés i,. La
oferta deseada de depésitos serd la mdxima que permita RS, tal como M.
Supongamos que sube el tipo de interés. Parai, >1; KD} serd mayor y
RE? y E;{ menores, con lo que aparecerdn unas reservas sobrantes,
RS: > RSo y la oferta deseada de depdsitos serd también mayor, tal
como M:. De este modo cobtendriamos los puntos Ms, My, M:, ... de la
funcién de oferta de depdsitos (Vid. figura 5).

Esta funcién es sensible a los tipos de interés, pero su elasticidad sera
reducida en la medida que la funcién RE! es convexa y decreciente, y
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en la medida que RD¢ es creciente, pero con un méximo. Se pueden plan-
tear los dos casos extremos. La elasticidad de (D + T) ¢ serd nula cuando
la elastic:dad de RE{ sea infinita, es decir, cuando las 1B, por un deseo
de reforzar su seguridad, retienen todas las reservas que les afluyen como
reservas excedentes. El caso opuesto se presenta cuando las IB tienen una
demanda nula de reservas excedentes, en cuyo caso la funcién de oferta
de depOsitos serd infinitamente eldstica, pero con un maximo si las IB
tienen que ajustarse a unos coeficientes obligatorios de reserva.

Las funciones de oferta de de-
pésitos expuestas en esta seccién
son las que hemos llamado funcio-
nes auténomas. ;Qué relacién hay
entre la funcién de oferta de de-
pdsitos que introduciamos en la iq

iz

ecuacién de balance de las IB en
el modelo considerado en la sec-

cién 3 y las funciones auténomas

. (o
que hemos obtenido en éste? 0 (D+T)2

Figura-5

Esencialmente, las diferencias son
dos. En las funciones auténomas
hemos supuesto que: 1) las variables influyentes (tipo de interés, etc.)
son datos, considerando a las IB como “price takers”, esto es, que las va-
riables influyentes se determinan fuera del sector de las IB, y 2) que la
elasticidad de oferta de activos rentables a las IB, tanto de titulos pri-
vados como publicos, es infinita. Por tanto, las funciones auténomas de
oferta de depdsitos se obtienen en el contexto de un anélisis circunscrito
a uno solo de los varios sectores que intervienen en el modelo global.
Las funciones auténomas siguen las lineas del anilisis tradicional para
el que el proceso generacional de la OM pueda comprenderse sélo desde,
y dentro del sector monetario.

La prediccion del nivel realizado de los depdsitos puede hacerse par-
tiendo de tres clases de funciones. Una comprenderia las funciones auté-
nomas de oferta. Otro tipo de funciones de oferta serfa aquel en que se
tuviese en cuenta la elasticidad de la oferta de activos rentables a las IB,
y, correlativamente, que las variables influyentes (comos los tipos de inte-
rés) son el resultado del comportamiento reciproco de los demas sectores
y de las IB (este tipo de funciones se obtendria a partir de modelos simi-
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lares a los expuestos en la seccién 3). Por iltimo, el tercer tipo de funcio-
nes utilizables para predecir (o “explicar”) el nivel realizado de los dep6-
sitos (y de dinero) serfan las funciones de demanda de depdsitos (y de
dinero).

La formulacién mds sencilla de entre las funciones auténomas es:

d
b+ T = R - RE,
ro

siendo R los valores observados o actuales de las reservas bancarias to-
tales. Aun cuando pudiéramos evaluar RE¢ no parece que la (D + T)g
as{ obtenida pueda ser una buena aproximacién a los valores observados
y actuales de (D + T), sobre todo porque los dos supuestos en que se
basan dichas funciones auténomas son, desde un punto de vista tedrico y
analitico, muy restrictivos. Si por afadidura ignordsemos la existencia de
una demanda bancaria de reservas excedentes, obtendriamos una funcién

o R
(D+T/b = r—

de la que cabria esperar aiin peores resultados en orden a su capacidad de
predecir los valores realizados o presentes. Siendo M = (D + T) + E, ¥
suponiendo que E = ¢ ."(D 4+ T), entonces M = (1 +e) : (D + T). Y si
quisiéramos utilizar la anterior funcién auténoma para predecir la oferta

monetaria, utilizarfamos como funcién predictiva (1 +e). —. //

Algunos autores como Kareken, Solow, Teigen, De Leeuw, e?tc. (63) han
usado expresiones parecidas para variables que han bautizado como “oferta
monetaria de equilibrio”, “oferta monetaria potencial”, “oferta monetaria
maxima”, etc., pareciéndose indicar que tales formulaciones no intentan
describir los valores realizados de la oferta monetaria, Del mismo modo
que la capacidad fabril no es un indicador suficiente para predecir el valor
de la produccién real, no hay por qué pensar que, en principio, debiera
haber una relacién estrecha entre la OM “6ptima” o “méxima” (que son
a modo de una medida de la capacidad de produccién del sistema mone-
tario) y la OM realizada. Sin embargo, en los Estados Unidos, para el pe-
riodo comprendido entre 1948 y 1965, se ha calculado que el 94 por 100
de las variaciones trimestrales de la cantidad de dinero pueden atribuirse
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a cambios de la oferta monetaria “mdxima’”, definida esta vez como el
producto de la OM realizada por el cociente entre las reservas totales y
las reservas obligatorias existentes (64). Designando por My a esta “oferta
monetaria maxima”, tendrfamos:

My=m, > B g R
M=M T T Lo

Suponiendo que E = ¢ . (D + T), llegariamos a:
R .
MM = — . (l + e)

que es precisamente la funcién predictiva cuya utilidad poniamos, por
principio, en duda.

Por tanto, si My y M se correlacionan, al menos para algunos paises y
periodos, esto significa que incluso funciones auténomas de oferta de
dinero de un tipo tan burdo pueden servir aceptablemente para predecir,
y explicar, los niveles realizados de dinero. Por ello correlaciones como
la anterior inducen a replantearse de nuevo el problema de si la OM rea-
lizada no pudiera predecirse igual o mejor partiendo de funciones de oferta
que de funciones de demanda de dinero, y a preguntarse por las posibles
razones de los peores resultados predictivos obtenidos a partir de funcio-
nes de oferta. Hasta ahora las funciones de OM han resultado menos satis-
factorias para la prediccion de la OM realizada, pero hay que tener en
cuenta que la teoria de la demanda de dinero estd mds elaborada y se
conocen mejor cudles son las viables exégenas de esta iltima funcién y,
sobre todo, que mientras en las funciones de demanda se ha procurado
insertar cierta dinamizacién, las funciones de OM econométricas son casi
en su totalidad absolutamente estiticas.

La oferta de dinero constituye la actividad profesional de una serie
de empresas que, hay que suponer, son mds sensibles a las variaciones de
las variables econdémicas que las unidades y empresas demandantes. Por
eso si la OM fuese el resultado de la actividad auténoma e independiente
de las instituciones monetarias se justificaria la no inclusién de variables
“retrasadas”, porque la profesionalizada rapidez de estas instituciones se
traducirfa en un comportamiento explicable por variables contemporéneas.
Del mismo modo, la profesionalizacién en el manejo del dinero puede jus-
tificar que no se usen variables “retrasadas”, que representarian el peso
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de los hdbitos, la rutina, la lentitud en la reaccién y comportamientos de
tipo tendencial. Pero la radical omisién de las variables retrasadas en las
funciones de OM suponen una excesiva idealizac'én en el comportamiento
de las instituciones monetarias. Aunque la profesionalizacién de estas ins-
tituciones nos puede ind'car que el periodo de ajuste es mas rdpido que
el de las unidades consuntivas, no por ello hay que pensar que el ajuste
sea instantdneo.

Desde un punto de vista teérico, no estd justificado suponer que las
funciones de OM tienen, por principio, un reduc.disimo periodo de ajuste,
en parte porque la actividad oferente de dinero no es una actividad total-
mente independiente de la demanda de dinero (que a su vez estd influida
por variables desfasadas), y en parte muy importante porque, aunque el
mercado de los activos financieros es un mercado en el que las transac-
ciones se realizan con relativa rapidez, es un mercado en el que pesan con-
siderablemente las circunstancias institucionales relativas al mercado de
dinero y al mercado de capitales. La rapidez con que las instituciones mo-
netarias realicen su ajuste depende la existencia, 0 no, de un mercado
organizado de activos financieros a corto y largo plazo, asi como de sus
caracteristicas. También influyen en la rapidez del ajuste la forma de
instrumentar la politica monetaria, las relaciones entre el BC y el sistema
bancario, la coyuntura econdmica, etc.

En el modelo de la oferta monetaria que hemos presentado en la sec-
cién 3 podria ficilmente introducirse la influencia de variables “retrasa-
das”. Las ecuaciones de comportamiento mds propensas a admitir tal d.na-
mizacién serian la funcién de demanda de reservas excedentes —y el es-
tudio de Morrison (65) es un ejemplo en tal sentido— y las funciones de
demanda del piblico por los distintos activos financieros, ademds de las
multiples posibilidades de dinamizacién del submodelo real.

Una primera razén que explicase los pobres resultados predictivos de
la OM realizada a partir de funciones de oferta auténoma, frente a las
mejores predicciones obtenidas con funciones de demanda podria ser, en
consecuencia, su falta de dinamizacién. Esta critica se aplica tanto a las
funciones auténomas como a las basadas en un modelo global, pero es par-
ticularmente importante para las funciones auténomas, porque todos los
estudios econométricos que se ha publicado hasta ahora son de ese tipo.
La primera mejora en estas investigaciones consistirfa en dinamizar dichas
funciones auténomas.

Pero hay seguramente otra razén mds profunda. Puesto que todas las
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funciones empiricas de OM publicadas son de tipo auténomo, esto signi-
fica que suponen, aprioristicamente, que las IB son entidades creadoras
de dinero, con una fuerte independenca respecto a los demds sectores y
unidades econdémicas. Aunque pudiera formularse una funcién de OM en
la que se incluyesen todas las variables que influyen en los planes de las
instituciones monetarias, no por ello podriamos asegurar que la predicti-
bil:‘dad de dicha funcién de OM serfa mejor que la de una funcién de
demanda de dinero. Porque aun cuando estuviésemos en condiciones de
estimar econométricamente una funcién que fuese perfecto reflejo de las
intenciones y limitaciones de las instituciones monetar:as, la bondad pre-
dictiva de tal funcién de oferta dependerfa de la importancia que en el
proceso de generacién de la oferta monetaria tuvieran las unidades ofe-
rentes, importancia que seria minima en el caso de que fuesen sélo unos
intermediarios pasivos reflejos de los intenciones de los otros sectores y
maximo en caso contrario.

Una ultima razén del poco uso de las funciones de OM en investiga-
cion empiricas y el problema central que se plantea cuando se quieren
utilizar funciones OM de tipo estructural, reside en que atin no se ha re-
suelto el espinoso problema de la identificacién y delimitacién de las que
son, dentro de un modelo o de una “estructura”, funciones de oferta y
funciones de demanda de dinero. La unica via de solucién que encontra-
mos a este problema estd en ahondar en el comportamiento de las insti-
tuciones monetarias, tratando de explicarlas racionalmente, dejando de
considerarlas como indignas o inadecuadas para su estudio positivo, ana-
lizando las variables que influyen en sus decisiones, y el modo como lo
hacen, para captar asi las diferencias y delimitaciones frente al compor-
tamiento de los sectores no monetarios.

6.—A MODO DE PROLOGO

El andlisis econémico ha prestado una singular y especial atencién al
fenémeno de la demanda de dinero, pero, sin embargo, ha olvidado, inex-
plicablemente, la actividad oferente de activos financieros. Las causas de
esta parcialidad han sido, naturalmente, diversas, pero ha influido, en
nuestra opinidén, una cierta aversién por parte de los economistas a enca-
rarse con la intelecién “positiva” de las unidades econdmicas dotadas de
poder. Entre tratar de explicar la conducta econdémica de una masa amorfa
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denominada “publico” y explicar el comportamiento de unas entidades par-
ticularizadas y concretas que detentan el cuasimonopolio de la produccién
de los activos financieros (entre ellos el dinero), es decir entre explicar
la demanda o la oferta, la atencién de los economistas se deslizd hacia el
lado de la demanda, produciéndose, una vez mas, en el analisis monetario,
la secuencia contraria que en el andlisis econdmico, en el que el estudio
de la demanda fue sdlo la etapa final y tardia de una lenta evolucion,

Refiriéndonos en particular a la oferta del activo financiero mds impor-
tante, el dinero, parece que, desde un punto de vista ldgico, primero de-
beria haberse estudiado qué es la OM y cudles son sus elementos expli-
cativos, y después haber pasado a los efectos. En la economia, como en la
mayor parte de las ciencias humanas, sucede que el orden de preocupacién
es precisamente el contrario, y el progreso se realiza retrocediendo y pro-
fundizando. Las consecuencias de la omisién de la oferta monetaria como
variable “explicable” son varias. Una es que la omisién implica una cierta
deficiencia I6gica en el andlisis econémico, pues aunque es prictica comtin
hoy dfa el relacionar explicitamente el sector monetario y el sector real,
en la blisqueda de sistemas de equilibrio general, sin embargo, muchos de
los modelos o sistema que ofrece la literatura econémica son “abiertos”,
pues recogen relaciones de influencia o de causalidad unidireccionales. Para
cerrar el sistema hay que introducir relaciones funcionales de doble efecto.
Este caso es evidente para la oferta monetaria. En casi todos los modelos
postkeynesianos se utiliza la relacién del dinero con otras variables mone-
tarias o reales, por ejemplo, explicando el tipo de interés a través de la
oferta monetaria, olvidando que la oferta monetaria es a su vez el resul-
tado y la consecuencia de otras variables, como el tipo de interés o el nivel
de la renta. La omisién produce no sélo una cierta inelegancia en la
cobertura del modelo, sino que también tiene consecuencias concretas en
el terreno de la politica monetaria, y ademds el valor de los “multiplica-
dores” es bastante diferente segin se incluya o no la funcién de oferta de
dinero.

El tema de la explicacion de la oferta de activos financieros es paralelo
y, en cierto modo, equivalente al tema de la descripcién y racionalizacién
del comportamiento de las unidades econdmicas que integran el sistema
monetario y financiero, aunque se trata de una descripcién esquemdtica de
sus rasgos esenciales en relacién a un aspecto central, pero no tnico, de
su actividad. Entran de este modo las IB y la IFNB dentro del andlisis
econdémico como personajes con vida propia, y cuyas reacciones pueden
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generalizarse dentro de ciertos modelos simplificados de comportamiento.
Las IB y las IFNB pasan a alinearse como un objeto mds de la investiga-
cién cientifica de la economia, superando una etapa en la que su estudio
se entendia mds como descripcién que como analisis.

Por eso la introduccién de la funcién OM tiene singular importancia
para la politica monetaria, en cuanto que su inclusién implica la conside-
racién del comportamiento del sector monetario y financiero, esto es,
implica tener en cuenta las preferencias y las reacciones de las IB y de
las IFNB, lo que tiene considerables repercusiones a efectos de la com-
prensién del proceso de transmisién de la politica monetaria. La politica
monetaria, en cuanto actuacién instrumental, opera, en parte importante,
desde y a través de las entidades monetarias y financieras, y sus resultados
quedan mediatizados por el paso a través de dichas entidades. Muy fre-
cuentemente las descripciones usuales del funcionamiento y transmisién de
la politica monetaria dan la impresién que se considera a las IB como en-
tidades pasivas, de tal modo que estas entidades aparecen como simples
canales de transmisién que no tienen influencia sustancial en el contenido
v alcance de la medidas de politica monetaria. A este respecto, el analisis
de la oferta de activos financieros en general, y del dinero en particular,
suponen dar un paso adelante en la inteleccién de la mutua relacién entre
las medidas de politica monetaria y el comportamiento de las unidades del
sistema mnonetario.

Para la comprensién de la politica monetaria, la explicacién de la OM
ofrece la forma racional de abordar la disciplina. Si bien para hacer poli-
tica monetaria, como para cualquier clase de accién, no es estrictamente
necesario conocer con absoluta precisién los fundamentos de las reaccio-
nes en virtud de las cuales opera y es la politica monetaria, desde un punto
de vista académico la inteleccidn de los canales, sectores y unidades eco-
némicos desde las cuales actia la politica monetaria, parece que debe
ser el paso previo. En ese sentido la explicacién de la OM pretende ser una
forma de adentrarse “positivamente” a la politica monetaria, tratando de
extraer las reglas de comportamiento del sistema monetario. No es la tni-
ca forma, pero es un cauce légico que hasta ahora ha sido practicamente
inexplorado.

Frente al sistema monetario se suelen adoptar actitudes emocionales
o interesadas. Para unos, las instituciones financieras son esencialmente
unas entidades cuyo comportamiento sélo puede explicarse merced a ma-
nejos mds o menos melodramdticos. Para otros, las instituciones finan-
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cieras en general, y las IB en particular, son un tipo de empresas priva-
das que se ajusta a las pautas usuales en un sistema capitalista, y no ven
en ellas nada que merezca un estudio especial, excepto para los profesio-
nales del ramo. Ni el primer planteamiento, politizado, ni el segundo, pri-
vatizado, favorecen el estudio positivo serio. La consecuencia de ello es
que, en casi todos los paises del mundo, la politica monetaria no suele
enseflar en unos términos absurdamente simplistas, Esto no es sino el
reflejo de la politica monetaria en cuanto accién que suele partir de un casi
total desconocimiento de las reacciones o motivos del principal grupo de
las IF a través de las cuales opera. Aunque la politica monetaria se mani-
fiesta frecuentemente en la oferta monetaria, hay que reconocer que, aun-
que pueda parecer increible, el estado de los conocimientos sobre la gene-
racién de dicha OM es de muy mediano cardcter cientifico. Pero la poli-
tica monetaria es una parte de la accién politico-econdémica, y no puede
pararse por muy insatisfactorios o inadecuados que sean las bases de su
actuacidn. El replanteamiento de las consecuencias del vacio inicial en que
opera la politica monetaria, y del modo de superarlo, es una tarea abierta,
y apasionante, a cuantos les preocupa mds el rigor y la seriedad que la
accién ciega e intuitiva. Al fin y al cabo as{ es como se realiza una acti-
vidad cientifica.
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NOTAS

(1) Entendido en este caso como suma de los depésitos bancarios, prescindien-
do, por el momento,, del efectivo.

(2) GuRLEY & SHAW: Reply. “American Economic Review’”. Marzo, 1958, pi-
gina 136.

(3) Ambas concepciones se presentan a través de sus versiones extremas, exage-
rando sus rasgos para acentuar la diferencia. En la realidad, los partidarios de una
y otra concepcién sostienen posiciones mds flexibles y realistas.

(4) Los modelos permiten averiguar las consecuencias de la existencia de un
desequilibrio, es decir, conocida la alteracién se descubren sus efectos, pero el mo-
delo tedrico (formal) “en reposo” no puede decir cudles de los sectores o de las
ecuaciones de corportamiento es mds importante. Los valores de equilibrio de las
variables dentro de un modelo descriptivo o analitico deben, si el modelo estd bien
planteado y resuelto, permitir, potencialmente, toda clase de influencias. La expresién
funcional de las variables en equilibrio, entre ellas la oferta monetaria, debe abarcar
todas las posibilidades de influencia. Del mismo modo los valores de los tipo de
interés, de la renta, etc., son el resultado de decisiones del sector de las instituciones
monetarias y financieras y del sector del piblico.

(5) Siendo i, i,, etc., los diferentes tipos de interés que afectan a las IB y al
ptblico; Y, la renta nacional; W, el nivel de la riqueza; y Xl...Xn otras variables
influyentes en las unidades econdémicas, cuyo comportamiento afecta al nivel de la
OM que se realiza.

(6) Existe la excepcién de la autoridad monetaria que puede controlar determi-
nadas variables (por ejemplo, el tipo de redescuento, la fijacién de coeficientes obli-
gatorios de reserva, los topes de emisién en la circulacién fiduciaria, la fijacién de
coeficientes de absorcién obligatoria de titulos piblicos en las carteras de las insti-
tuciones financieras, etc.). Si segin el estudio empirico el tipo de redescuento “expli-
ca” un x% de la variacién de la oferta monetaria, la importancia del tipo de redes-
cuento permite atribuir una correlativa influencia al comportamiento del BC en la
oferta monetaria.

(7) En otras palabras, la autonomia creadora de las IB dependerd positivamente
de la elasticidad de la demanda de fondos prestables y de depésitos bancarios por
parte del piiblico, y negativamente de la elasticidad de la oferta de fondos prestables
y de depdsitos bancarios por parte de las IB. Asimismo hay que recordar que cuanto
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mayor sea la elasticidad de la demanda de reservas excedentes y de reservas en
préstamo por parte de las IB, mayor serd la capacidad expansiva potencial de las
entidades bancarias.

(8) BRONFENBRENNER, €n uno de los estudios mds importantes hasta ahora reali-
zados sobre la demanda de dinero en USA, tiene la franqueza de reconocer clara-
mente que el problema no se le plantea simplemente porque lo ignora (BRONFENBREN-
NER & MAYER, Liquidity functions in the american economy, “Econometrica”, octu-
bre, 1960, reproducido en MUELLER (ed.), Readings in mdacroeconomics, 1966, pa-
ginas 199 y 200). A este respecto la critica de EISNER, en “Econometrica”, julio, 1963,
pdgina 533, es vdlida como sugerencia de una de entre las muchas interpretaciones
posibles de los mismos datos cuando se introduce la existencia de dos funciones, una
para la demanda y otra para la oferta de dinero.

Generalmente, el problema de la identificacién se suprime suponiendo que la
funcién de demanda es “estable” mientras que la funcién de oferta es mds movible.

(9) Podrian definirse las variables intermedias, como aquellas que aparecen solas
o principalmente en el submodelo financiero, mientras que las variables primarias
serian aquellas presentes en el submodelo real y submodelo financiero.

(10) Sin embargo, hay experiencias interesantes de cuantificacién de variables
“ex ante” en algunos estudios econométricos sobre la inversién. Vid., por ejemplo,
KAREKEN & SoLow: Lags in monetary policy, en “Stabilization policies”, Research
Study prepared for the Commission on Money and Credit, 1963, pags. 25 y siguien-
tes; pero sobre todo el estudio de JORGENSON y el de EISNER, en The Brookings
quarterly econometric model of the United States, 1965.

(11) La OM de equilibrio puede definirse como aquélla para la que la oferta
“planeada” es igual a la oferta realizada, tanto si los planes se refieren a los sectores
demandantes como si se refieren a las entidades oferentes o creadoras de dinero.

(12) Las categorfas de activo financiero y medio de pago no son, en principio,
excluyentes, pues se puede definir un activo financiero como aquel que proporciona
unos servicios —como un bien de capital— entre los cuales se encuentra el de
servir de medio de pago. Esta es la definicién de FRIEDMAN., Sin embargo, en este
estudio segregamos el AF de FRIEDMAN en dos partes, y asi el depdsito bancario es
un medio de pago y un medio en que mantener la riqueza,

(13) El riesgo que supone la incertidumbre, la pérdida (o ganancia) que el futuro
puede traer a un propietario de activos financieros, puede revestir varias formas:
1) variacién del tipo de interés futuro y consiguiente alteracién del valor capital de
activos financieros como obligaciones, bonos, etc.; 2) variacién en el rendimiento
futuro, que es el riesgo tipico de los activos reales y de aquellos activos financieros
como las acciones, y 3) insolvencia futura del deudor que ha emitido el activo finan-
ciero. Vid. J. RoBINSON: The rate of interest, en “Collected Economic Papers”, volu-
men II, 1960,

(14) Este concepto de liquidez que estamos usando es el de Hicks, en Liquidity,
“Economic Journal”, diciembre, 1962, en el que reelabora el mismo concepto inci-
pientemente expresado por KEYNES, en su Treatise on money, volumen II, pig. 67.

(15) Aquf aparecen diferenciadas la demanda especulativa de la demanda por
motivo de diversificacién. Pero, (hasta qué punto son dos demandas distintas e in-
dependientes? En parte, la distincién arranca de la moderna contraposicién del equi-
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librio monetario en término de flujos del equilibrio en término de stocks, pero, en
general, este tipo de andlisis ha sido excesivamente formalista, y ha ignorado el pro-
ceso de acumulacién de activos reales y financieros. Una vez que se introduce este
proceso acumulativo, el stock no es simplemente una suma de flujos —o a la inversa,
el flujo la variacién del stock—, sino que el proceso de demanda y oferta de stocks
significa considerar estas transacciones en el contexto de una “cartera” o de un
balance de activos y pasivos. Una postura de clara diferenciacién entre la demanda
de dinero por motivo diversificacién de la demanda especulativa y, en general, de la
demanda tipo “keynesiano”, se encuentra en GURLEY & SHAw: Financial aspects of
economic development, “American Economic Review”, septiembre, 1955 (especial-
mente, pdgs. 525 y 526). La base de la diferenciacién la encuentran GURLEY & SHAW
en la distincién entre liquidez deseada, comparando activos financieros “de dos en
dos”, y liquidez deseada para una cartera o conjunto de activos financieros. La dife-
renciacién tiene un amplio precedente en la teorfa y prdctica bancaria, y ha conduci-
do a que algunos autores reserven el término de liquidez para describir la cualidad
de un balance, utilizando en cambio el término de “monetariedad” cuando se refieren
a activos individuales. Sobre esta distincién, vid. HART, Money, debt and economic
activity, 1961, tercera edicién, pdg. 36. En este sentido quisiéramos mencionar un
articulo poco conocido donde se expresa la misma distincién entre liquidez de los
activos financieros individuales y liquidez del balance. Es el de McKEaN: Liquidity
and a national balance sheet, “Journal of Political Economy”, 1949, reproducido en
AMERICAN ECONOMIC ASSOCIATION, Readings in monetary theory, 1952.

(16) KEYNES: The general theory of employment, interest and money, capitu-
los 13 y 15.

(17) Este iltimo tipo de demanda tiene alguna semejanza superficial con la de-
manda por motivo precaucién en tanto que la damanda de dinero en cuanto activo
(o si se quiere, empleando el término usual, demanda especulativa), se funda también
en la introduccién del futuro. Pero mientras en la demanda precaucionaria el futuro
es un conjunto de sucesos previsibles, al menos en un sentido probabilistico, aunque
desconocidos, para la demanda especulativa el futuro afecta a la demanda en cuanto
que es conocido, o se supone conocido y adivinado. El especulador cree saber mejor
que el propio mercado lo que el futuro traerd consigo (transcribiendo la conocida
expresién de KEYNEs: General theory, pig. 170).

(18) Las mismas observaciones pueden aplicarse a las existencias de dinero por
motivo precaucién. También aqui es ajeno el elemento de voluntariedad, partiendo de
un comportamiento racional que “aprende” del pasado.

(19) Vid. Hicks: Critical essays in monetary theory, Oxford, 1967, especialmente
el primer ensayo.

(20) Desde luego esto no es valido para las IB individuales, las cuales pueden,
como saben muy bien los banqueros, redistribuir el nivel de los depésitos.

(21) Hay que tener en cuenta que el andlisis se estd llevando a nivel elevado de
abstraccién. Los depésitos son medios de pago o activos financieros y, por hipétesis,
sé6lo en cuanto activos financieros pueden ser influidos por el tipo de interés. Ahora
bien, algunos autores —BaAuMoL, ToBIN— han demostrado la plausibilidad de que
aun considerando el dinero tinicamente como medio de pago y atendiendo tnicamen-
te al motivo transaccional, la demanda de dinero puede estar influida por el tipo
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de interés, dependiendo la magnitud de este efecto de la importancia de los costes
de pasar del dinero a otros activos financieros y, segundo y fundamental, de la exis-
tencia e importancia de un componente fijo en estos costes.

(22) PHILLIPS: Bank Credit, 1921, especialmente capitulo tercero.

(23) KEYNES: A treatise on money, volumen I, pdgs. 23-30.

(24) Se ha afirmado demasiado frecuentemente que las IB son indiferentes a la
inflacién porque ésta rebaja tanto sus deudas como sus activos, pero esta
afirmacién olvida el simple hecho de que en periodos de inflacién las ganancias ban-
carias son superiores a lo normal. Faltan aqui, de todos modos, estudios empiricos
para enjuiciar el efecto de la inflacién en el comportamiento bancario.

(25) Mientras que el incremento de precios tiende a abaratar los préstamos,
estimulando su demanda, de otro lado la inflacién terminaria por frenar la inversién
y reducir los préstamos solicitados para tales fines. La funcién de demanda de prés-
tamos puede, por tanto, estar correlacionada con el aumento de los precios si pre-
domina la primera influencia, pero seguramente a largo plazo la correspondencia
entre ambas magnitudes seria inversa.

(26) GURLEY & SHAW: Money in a theory of finance, 1960, pags. 292-297.

(27) TosiN, Commercial banks as creators of “money”, en CARSON (ed.), Banking
and monetary studies, 1963. En la misma linea argumental estd el interesante articulo
de GRAMLEY & CHASE: Time deposits in monetary analysis, “Federal Reserve Bulle-
tin”, octubre, 1965, contra el cual ha discrepado DEWALD en una polémica que se ha
desarrollado en las pdginas de la “National Banking Review”, nimeros correspondien-
tes a junio, 1966, diciembre, 1966 y junio, 1967.

(28) Hay que hacer algunas observaciones sobre la forma en que formulamos las
opiniones de GURLEY & SHAW, y ToBIN. Este tltimo es quien mds claramente funda-
menta la indistincién entre IB € IFNB en que la expansién de ambos tipos de insti-
tuciones necesita el apoyo de una demanda por sus pasivos. Los argumentos de
GURLEY & SHAW sobre la similitud entre ambos tipos de instituciones son, explicita-
mente, de otro orden, pero su exposicién del proceso de expansiéon dentro de un
modelo de equilibrio general también lleva a destacar, al menos implicitamente, el
papel condicionador de la demanda.

Por otra parte, cuando se habla de la demanda como factor limitativo se comete
una cierta imprecisién sélo justificable a efectos expositivos. Que duda cabe que al
final en el equilibrio la oferta de depdsitos —y de cualquier activo real financiero—
debe ser igual a su demanda, pero no por ello se puede decir que la demanda “limita”,
porque basdndose en la inevitable igualdad final, la afirmacién podria trocarse en
otra que dijera que la oferta o la capacidad de expansién bancaria “limita” la deman-
da. Todo esto es evidente dentro del modelo de equilibrio general en el que la
demanda, y la oferta, son variables endégenas. En lugar de hablar de la limitacién
por la demanda deberiamos referirnos a la “autolimitacién®” por las preferencias o
comportamiento de todos los sectores. Sin embargo, por conveniencia expositiva, se-
guiremos utilizando la expresién “limitacién por la demanda” para agrupar la opinién
de aquellos autores que insisten en que la generacién de la oferta monetaria no es el
resultado autdrquico y privativo del comportamiento de un solo grupo de unidades,
las IB, sino que éstas estdn sujetas a influencias externas .

(29) La explicacién de GURLEY & SHAW —que se conoce en la literatura como
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el proceso de ajuste por la riqueza o por la caja (Wealth or cash adjustment pro-
cess)— es la mds frecuente entre los economistas modernos y aparece en FRIEDMAN,
BRUNNER, METZLER, CAGAN, TOBIN, etc. Es, sin embargo, un tipo de dnalisis algo re-
buscado. Por ejemplo, consideramos la situacién de partida en que los bancos em-
piezan a conceder préstamos y dinero. El piblico “vende” voluntariamente activos
rentables a la banca y obtiene el dinero como contrapartida. Habiéndose realizade
voluntariamente el cambio, (cémo puede dar lugar a una situacién de desequilibrio.
de insatisfaccién por parte del piiblico? La respuesta es que hay que distinguir entre
el equilibrio entre flujos del equilibrio entre stocks dentro de una cartera, de tal
modo que un equilibrio del primer tipo puede provocar un desequilibrio del se-
gundo.

La distincién entre estos dos tipos de equilibrio se basa en considerar la trans-
saccién separada en dos secuencias sucesivas, primero la transaccién entre flujos
y posteriormente la transaccién dentro del stock. Mientras en la primera parte el
dinero es un activo financiero liquido y con interés, en la segunda es un activo
financiero acumulable. Hay que reconocer que la separacién temporal de la trans-
accién en dos partes, la trasmutacién del activo financiero de una faceta a otra y la
combinacién repetitiva de equilibrio-desequilibrio en cada transaccién produce un
tipo de andlisis tremendamente sutil, frente al cual la explicacién tradicional parece
rudimentaria. Afortunadamente, en economia la utilidad del andlisis no depende de
su sutilidad. Ambas explicaciones pueden ser igualmente realistas, dependiendo su
‘“veracidad” empirica de cudl sea el aspecto predominante del dinero y de los de-
pésitos. Por otra parte, el andlisis moderno tiene la ventaja, no desdefiable desde un
punto de vista formal, de plantear el proceso dentro de un sistema de equilibrio
general.

(30) Nos referimos evidentemente a la sintesis marshalliana del principio del
coste de produccién con el de la utilidad bajo una ley general de la oferta y la de-
manda, pudiéndose comparar cada uno de los principios, segin su famosisimo simil,
a una de las hojas de un par de tijeras. Vid. MARSHALL: Principios de economia,
Apéndice 9, pdgs. 569, edicién inglesa; pdg. 676, edicién espafiola.

(31) Aunque es cierto que las IFNB no pueden crear ‘“derivadamente” sus pa-
sivos; es decir, no pueden pagar sus adquisiciones de activos rentables entregando
sus propios depésitos, ésto, sin embargo, no elimina la posibilidad de *“‘creacién’ por
las IFNB. Si una IFNB adquiere un activo rentable, dicha adquisicién la paga redu-
ciendo sus tenencias de caja (efectivo y depésitos en las IB). El receptor de esta caja
la ird gastando, credndose nueva renta. Parte de la renta percibida por alguno de
los receptores puede “reingresar” en el sistema de las IFNB. La importancia de este
“coeficiente de recuperacién” depende de factores ligados a la demanda. El reingreso
de corrientes de pago en el sistema de las IFNB (la adquisicién por el piblico de
pasivos de las IFNB) depende de las preferencias (demanda) del ptiblico, las cuales,
a su vez, dependen del tipo de interés explicito de estos pasivos, de los servicios que
proporcionan estas IFNB,de la aceptabilidad de estos pasivos como medios de pago,
de los gustos, de la *“moda”, etc. Es plausible pensar que el “coeficiente de recupe-
racién”, una vez terminado el proceso expansivo, es mayor para las IB que para las
IFNB. (Vid. algunos comentarios en CRAMP: Fingncial intermediaries and monetary
policy, “Economica”, mayo, 1962, pdgs. 146-147). En la prictica, el “coeficiente de
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recuperacién” de las IFNB es pequefio, y por eso la posibiildad de creacién de las
IFNB es reducida. (Vid. también, TOBIN: Comumnercial banks as creators of money;
en CARSON (ed.): Banking and monetary studies, 1963 ; CRaMP: Banks and their com-
petitors, “The Banker”, 1963.)

(32) GURLEY & SHAW: Financial intermediaries and the saving-investment pro-
cess, “Journal of Finance”, marzo, 1956, reproducido en THORN: Monetary theory
and policy, Nueva York, 1966.

(33) Este es, sin duda, el aspecto mds subrayado por GURLEY & SHAW, que han
destacado que los depésitos se diferencian esencialmente de los demds activos finan-
cieros precisamente en la clase de servicios que suministran. Esta diferenciacién es
general a todos los activos financieros entre si. En la medida que se insista en que el
publico demanda AF principalmente por sus servicios y sus cualidades especificas,
menor serd la autonomfa de las IB, porque los depésitos bancarios ofrecen, habiendo
especializacién financiera, unos servicios diferentes de los que se obtienen con una
péliza de seguros, o de los correspondientes a unos titulos accionarios.

(33 bis) Evidentemente, la existencia de una demanda por los depésitos bancarios en
cuanto AF, que tienen unas caracteristicas tipicas, supone un freno a la expansién
ilimitada de dichos depdsitos bancarios tipicos, y también supone un condicionante
a la actividad expansiva de las IB en cuanto se mantienen dentro del género de ac-
tividades financieras tipicas de los bancos. Pero si las IB carecen de pureza financiera
y pueden realizar actividades financieras propias de otras instituciones, entonces la
demanda no puede suponer un limite ni a ia actividad de dichas IB hibridas ni tam-
poco a la expansién de sus depdsitos. Por todo ello, la conclusiéon de GURLEY & SHAW
de que la expansién de la OM no es obra de las IB, sino que se debe a la accién
demandante de dinero por parte del piiblico (trasladando el peso de la causacién de
la OM desde las IB al piblico) es aplicable, principalmente, cuando hay especializa-
cién bancaria. Cuando se trate de paises en los cuales tal especializaciéon es menos
nitida, como puede ser el caso de Espaiia, las posibilidades de accién auténoma de
las IB, en cuanto a la expansién de la OM, son considerables.

(34) Ya se ha mencionado que las IB se ven influidas por la variacién del nivel
de los precios, y en especial por la inflacién en cuanto sus intereses activos suelen
ser mds flexibles que los intereses bancarios pasivos. El comportamiento de las IB
se ve afectado conscientemente por la variacion en el nivel de los precios, pero no
existe razén por la que se vean afectados por el nivel de dichos precios. Puesto que
el modelo que presentamos es un modelo estdtico, prescindiremos de la tasa de
variacién del nivel general de los precios.

(35) Son muy pocos los intentos publicados de presentar un modelo en el que
se destaque el sector monetario y financiero. Como modelos tedricos, los mds impor-
tantes son el de ENTHOVEN, A neoclasical model of money, debt, and economic
growth, publicado como apéndice matemdtico en la obra de GURLEY & SHAW, Money
in a theory of finance, 1960; JOHANSEN, The role of the banking system in a ma-
croeconomic model, publicado originalmente en la revista noruega “Statsokonomisk
Tidsskrift”, 1956, y traducido en “International Economic Papers”, nimero 8, 1958;
TOBIN & BRAINARD: Financial intermedaries and the effectiveness of monetary con-
trols, en “American Economic Review”, mayo, 1963. Existen también algunos mode-
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los econométricos muy interesantes, A este respecto, vale la pena recordar el modelo
que TINBERGEN elaboré por encargo de la Sociedad de Naciones para contrastar las
teorfas del ciclo expuestas por HABERLER. Dicha obra se titula, TINBERGEN: Verdfi-
cation statistique des theories des cycles economiques, Ginebra, 1939, en dos tomos,
en el segundo de los cuales aparece un incipiente modelo econométrico referido al
sector monetario y financiero. Mucho mds recients y completas son los de DE LEEUW:
A model of financial behavior, en DUESEMBERRY, FrRoMM, KLEIN (ed.), The Brookings
quarterly model of the United States, Chicago, 1965; y GOLDFELD: Commercial bank
behavior and economic activity. A structural study of monetary policy in the postwar
United States, Amsterdam, 1966.

(36) Lo que se designa como ecuaciones de balance en este modelo no corres-
ponde exactamente al concepto usual de las mismas. Las llamadas aqui ecuaciones de
balance expresan la racionalidad del comportamiento de cada sector, considerado a
través de la obligada congruencia simultinea de sus preferencias respecto a cada
elemento de sus activos y pasivos. En consecuencia, las ecuaciones de balance de
este modelo relacionan funciones, valores planeados o prospectivos, mientras que co-
rrientemente las ecuaciones de balance expresan la compatibilidad entre valores
realizados.

(36 bis) En el pasivo aparecen las reservas obligatorias expresadas como producto
del coeficiente obligatorio (ro) por el nivel de equilibrio de los depdsitos bancarios.
Esto es l6gico porque siendo RE? = R—RO, el Banco Central para determinar su
oferta de reservas excedentes no puede tener en cuenta exclusivamente ni los deseos
de las IB a través de (D+T)' ni los de los demandantes a través de (D+T)¢ , sino
que tendrd que guiarse por el nivel de equilibrio que en este modelo estitico serd
el realizado u observado.

(37) Podemos suponer que la funcién de demanda de reservas excedentes depen-
de inversamente del tipo de interés, que aparece como un coste de oportunidad del
mantenimiento de las reservas. (Vid. fig. 1.)

(38) Supondremos que la relacién entre RD}! y el tipo de interés de mercado
i . €S positiva, pero que por existir una aversién del sistema bancario a endeudarse

sesrgessernrosnssnsvasony
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ilimitadamente con el BC (o porque este titimo fija techos al redescuento), la funcién
tiene un méximo. Por otra parte, la relacién entre RD! y el tipo de redescuen-
to 74 es negativa. (Vid. fig. 2) Sobre las caracteristicas de esta funcién hay varios estu-
dios empiricos sobre datos USA, entre los cuales podemos citar los siguientes: PoLA-
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KOFF: Reluctance elasticity, least cost, and member bank borrowing: A suggested inte-
gration, “Journal of Finance”, marzo, 1960; POLAKOFF: Federal reserve discount policy
and its critics, en CARSON, Banking and monetary studies, Illinois, 1963, Vid. asi-
mismo la critica al primer ensayo por HODGMAN: Member bank borrowing: A com-
ment y la respuesta de POLAKOFF: Member bank borrowing: A rejoinder, ambos en
“Journal of Finance”, marzo, 1961; POLAKOFF & SILVER: Reluctance and member
bank borrowing: Additional evidence, en “Journal of Finance”, marzo, 1967. Vid.
también GOLDFELD & KANE: The determinants of member bank borrowing, “Journal
of Finance”, septiembre, 1966.

(39) La distribucién de los depésitos afecta al comportamiento de las IB porque
de otro modo el tipo de interés que las IB estarfan dispuestas a pagar por los de-
positos a la vista coincidirfa con el que se pagase por los depésitos de ahorro. Sin
duda que si a las diferentes clases de depdsitos corresponden diferentes coeficientes
obligatorios de reservas, como en USA, hay una razén mds para la diferenciacién de
los tipos de interés. En este modelo supondremos un solo coeficiente obligatorio de
reserva, pero que la distribucién de los depdsitos afecta al comportamiento de las
IB a través de su demanda de reservas excedentes, suponiendo que se demandan ma-
yores RE cuanto mayor es la proporcién de los depésitos vista como precaucién
ante la mayor movilidad de este tipo de dep6sitos.

(40) Ya se dispone de algunos estudios, si bien fragmentarios e insuficientes,
sobre la funcién de demanda bancaria de activos rentables. He aqu{ algunos de ellos:
BrowN: The liquidity preference schedules of the London Clearing Buanks, en “Ox-
ford Economic Papers”, octubre, 1938; PORTER: A model of bank portfolio selection,
en “Yale Economic Essays”, volumen 1, nimero 2, 1961; HESTER: An empirical
examination of a commercial bank loan offer function, en “Yale Economic Essays”,
volumen 2, nimero 1, 1962; PIERCE: The monetary mechanism: Some partial rela-
tionships, en “American Economic Review”, en mayo, 1964; RusseLL: Commercial
bank portfolio adjustments, en “American Economic Review’”, mayo, 1964; BRE-
CHLING & CLAYTON: Commercial banks portfolio behavior, en “Economic Journal”,
junio, 1965

(41) Ya nos hemos referido a la dependencia de las RE, RO, RD, etc., con el
nivel de los depdsitos. Evidentemente, los valores planeados o deseados por las IB
tomarin en consideracién bien el nivel existente de los depésitos, o bien los niveles
“normales” o ‘“permanentes” (a lo FRIEDMAN). Puesto que el modelo que considera-
mos es estdtico, y por tanto, instantdneo, la variable exégena que podriamos haber
introducido es el nivel de equilibrio de los depdsitos.

(42) Un buen resumen de las teorias y de las experiencias econométricas, ade-
mds de un valioso enjuiciamiento critico, respecto a estas dos funciones puede verse
en Rojo: Keynes y el pensamiento macroecondémico actual, Madrid, 1965. Otros estu-
dios, de entre los muchos disponibles, son FARRELL: The new theories of the con-
sumption function, “Economic Journal”, 1959, reproducido en GorpoN & KLEIN (ed.):
Readings in business cycles, 1966; FERBER (ed.): Determinants of investment beha-
vior, National Bureau of Economic Research, 1967.

(43) Algunos comentarios sobre este tipo de funcién pueden verse en LINDBECK:
A study in monetary analysis, Estocolmo, 1963, pdgs. 71-98. A este respecto puede
también verse GUTMANN: External financing and the rate of economic growth, *“Ame-
rican Economic Review”, septiembre, 1967.
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(44) Hay dos grupos de teorfas respecto a la estructura de los tipos de interés.
Una la teorfa expectacional o neocldsica, expuesta por FisHER, Hicks, LuTz, etc. Esta
teorfa presenta el problema de su contrastacién empirica, que ha sido realizada por
primera vez por MEISELMAN: The term structure of interest rates, Prentice Hall,
1962. Puede verse una critica a este estudio en Woob: Expectations, errors and the
term structure of interest rates, “Journal of Political Economy”, abril, 1963.

El segundo grupo abarca todas aquellas teorfas que parten del supuesto de que
los diferentes activos financieros no son perfectamente sustituibles entre si. Como las
bases de la diferenciacién son muy variadas, las teorias de la estructura de los tipos
de interés pueden agruparse de distintos modos. Una clasificacién bipartita de las
teorias de la estructura puede verse en KESSEL: The cyclical behavior of the term
structure of interest rates, National Bureau of Economic Research, Nueva York,
1965; una clasificacién tripartita en TURVEY: Interest rates asset prices, Lon-
dres, 1965, capitulo VIII; una clasificacién cuatripartita en AscH HEiM: Techniques of
monetary control, Baltimore, 1961, pdgs. 55-60. Seguramente las primeras exposicio-
nes criticas a la hipétesis de las expectativas original fueron las que presentaron
CULBERTSON y CONARD. Vid. CULBERTSON: The term structure of interest rates,
“Quarterly Journal of Economics”, noviembre, 1967; CoNARD: Introduction to the
theory of interest, University of California, 1953, parte IIL

'(45) Vid. obra citada, pdgs. 109-110.

(46) Excepto en un caso muy importante, que puede ser incluido perfectamente
dentro del modelo: cuando VP no se considera residual, sino que se expresa me-
diante una ecuacién de comportamiento. Entonces de la ecuacién de balance:

RE;tr, . D+ TR+ Vi + VP =(D + T)i + RD}
se deduce

RES — RD§ + Vi ++ VP§

r

D+ T =

o

En este caso la funcién de oferta de depésitos viene constituido por la expresién an-
terior, una vez que se ha sustituido cada componente por su correspondiente ecua-
cién de comportamiento, y considerando que la anterior expresién estd sujeta a algu-
na de las siguientes limitaciones o “constraints” (segin cual sea la variable contro-
lable):

(8) REJ +RO =R
(h) RE; 4+ RO — RDi = RN
(c) REs + RO +Fs =8
(d) REf + RO +Ef — RDS = Z
(¢) RE; 4+ RO+ ES — RD! — H= VP}
Por 1ltimo, para calcular el valor concreto de la oferta de depésitos “deseada” por
las instituciones bancarias congruente con los deseos de los demds sectores habria
que utilizar los valores de equilibrio (no los observados) de las diferentes va-
riables independientes o exégenas, pues que se trata de una funcién “estructural”, y
no de una funcién auténoma.
(47) Al igual que la consideracién de los fenémenos monetarios sélo puede
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plantearse cuando una economfa ha superado sus etapas primitivas iniciales, el enfo-
que financiero sélo tiene sentido cuando las instituciones financieras han llegado a
una mayorfa de edad, lo que suele suceder cuando la economia estd en fase avanzada
de desarrollo econémico (aunque la correlacién entre desarrollo econémico y des-
arrollo financiero diste de ser perfecta).

La valoracién del papel de las instituciones financieras en las primeras etapas del
desarrollo es un ejemplo de posiciones encontradas entre los economistas europeos.
Quisiera mencionar los estudios de un historiador, CAMERGN, que ha realizado el
tnico estudio serio disponible sobre el papel de las instituciones bancarias en el
desarrollo europeo. Vid. CAMERSON: Banking in the early stages of industrialization,
Oxford University Press, 1967. Vid. también PATRICK: Financial development and
economic growth in underdeveloped countries, “Economic Development and Cultural
Change”, enero, 1966.

(48) DEWALD: Free reserves, total reserves, and monetary control, “Journal of
Political Economy”, abril, 1963, reproducido en THORN (ed.): Monetary theory and
policy, 1966, pigs. 640-654.

(49) La ausencia mds notable de este modelo en relacién al que hemos presen-
tado pdginas atrds es la no inclusién de la funcién de oferta de depdsitos (D+T {;
con lo cual DEwaALD sigue la insatisfactoria prdctica usual en la literatura.

(50) Las funciones de comportamiento relativas a la demanda de reservas exce-
dentes y de reservas en préstamo son las mismas que hemos presentado pdginas
atrds, pero simplificadas, y en las que (i) representa el tipo de interés de mercado.

(51) Cuando la variable controlable son las reservas netas, si el nivel fijado por
la autoridad monetaria es RN = ON, la linea en la figura 3.3 es variable por efecto
de las variaciones de RD!. Cuando la variable controlable son las reservas totales, y

si suponemos que el nivel fijado por la autoridad monetaria es R = OB, la linea que

representa la ecuacién RE/ = R — r,. (D + T) es la BD.

(52 Hicks: Mr. Keynes and the “classics”; A suggested interpretation, “Econome-
trica”, abril 1937, reproducido en AMERICAN ECONOMIC ASSOCIATION, Readings
in the theory of income distribution, 1950, También en MUELLER: Readings in macro-
economics, 1966. La versién de HANSEN en Teoria monetaria y politica fiscal, Mé-
jico, 1954, capitulo 5, asi como en HANSEN: Guia de Keynes, Méjico, 1957, capi-
tulo 7.

(53) En la figura 3.4 la inyeccién de las reservas bancarias equivale a que las
funciones b se trasladan a la derecha y a que en la figura 4, las funciones @ se
desplacen también a la derecha.

(54) BRUNNER & MELTZER: The meaning of monetary indicators; CHASE: Com-
ment: HENDERSHOTT: Comment on Brunner and Meltzer’s. The meaning of moneta-
ry indicators; BRUNNER & MELTZER: Rejoinder to Chase and Hendershott; articulos
todos ellos publicados en HorwicH (ed): Monetary process and policy, A symposium,
1967.

(55) Este olvido se manifiesta, por ejemplo, en SavinG: Monetary - policy tar-
gets and indicators; HORWICH: Comment, en “Journal of Political Economy, agosto,
1967, Suplemento.

(56) Una investigacién empirica sobre este segundo tipo de requisitos de los in-
dicadores monetarios puede verse en KAUFMAN: Indicators of monetary policy: Theo-
ry and evidence, “National Banking Review”, junio, 1967.
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(57) Una variable totalmente en manos de la autoridad monetaria es la oferta
de moneda metdlica, pero no por ello constituye el indicador ideal, puesto que nc
son conocidas con precisién sus relaciones con los objetivos finales, o incluso inter-
medios, de la politica monetaria.

(58) En este sentido, las reservas netas, o el tipo de interés, no son indicadores
monetarios adecuados porque, ademds de tratarse de variables endégenas, hasta ahora
no ha sido ficil deslindar en sus movimientos el componente auténomo o inducido del
componente debido a la accién de la autoridad monetaria.

(59) De todos modos tampoco asi planteado el problema es de sencilla solucién,
porque habria que elegir entre las variables controlables aquellas que lo fuesen mds
ficil y rdpidamente y aquellas cuyos efectos sobre los objetivos finales fuesen mds
rapidos, intensos y predectibles.

(60) HorwicH, en su comentario en el “Journal of Political Economy”, agosto,
1967, antes citado, propone que se use como indicador monetario el tipo de interés
de mercado y que se utilice como nivel de referencia el tipo de interés “normal”
o wickselliano. Este indicador tiene la ventaja de que se conocen, mds O menos,
los efectos de las desviaciones del tipo de interés de mercado respecto al interés “nor-
mal”’. Ademds, HorwicH defiende este indicador porque segin su experiencia (no pu-
blicada todavia) este interés “normal” es calculable empiricamente. Pero esto no basta
para calificar el tipo de interés como indicador monetario adecuado. En primer lugar,
para aceptarle como indicador tendriamos que estar en condiciones de saber, en todo
momento, la causa de las desviaciones entre los valores observados y el valor de refe-
rencia, para separar el efecto (muchas veces indirecto) debido a acciones de la auto-
ridad monetaria, del componente debido a la influencia del resto del sistema. En segun-
do lugar, el indicador de HoRWICH parece presuponer que el nivel de referencia, u
6ptimo, serfa constante, al menos a corto plazo, lo que no serviria de ayuda a la
autoridad monetaria que suele estar, justamente, mds agobiada por problemas a
corto que a largo plazo. Queda, por dltimo, saber si, aun siendo variable el interés
wickselliano, los métodos a que hace referencia HORWICH permitirfan calcular periédi-
camente y con rapidez suficiente los niveles de dicho tipo de interés para que sirviera
de comparacién adecuada.

(61) Aunque los tipos de interés son variables endégenas, y asi se consideraban
en el modelo precedente, no carece de légica que los bancos planeen como “price
takers”, es decir, considerando los tipos de interés como datos, al menos a corto plazo,

(62) En realidad, como todo aumento de depdésitos, implica ciertas “filtraciones”
hacia las IFNB y por mayor demanda de efectivo por el piblico, en lugar de figurar
sélo (ro) deberiamos haber incluido (r0+f1 +f2), representando por (fi) cada uno de
los tipos de filtraciones.

(63) KAREKEN & SoLow: Lags in monetary policy, en “Stabilization policies,
The Commission en Money and Credit, 1963, especialmente el apéndice, pdgina 76 y
siguientes; TEIGEN: Demand and supply functions for money in the United States:
Some structural estimates, “Econometrica”, octubre, 1964; TEIGEN: A structural
approach to the impact of monetary policy, “Journal of Finance”, mayo, 1964; DE
Leeuw, obra citada anteriormente; GOLDFELD, obra también citada anteriormente.

(64y DEwALD: Money supply versus interest rates as proxmate objectives of mo-
netary policy, “National Banking Review”, junio, 1966, pdg. 513.

(65) MorrisoN: Liquidity preferences of commercial banks, 1966.
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7.—APENDICES
APENDICE A.l.
Definiciones

La base monetaria B es igual al total de las reservas bancarias R maés
el efectivo Ep en poder del publico, esto es, igual a los depdsitos de las IB
en el Banco Central mds la circulacién fiduciaria.

La base monetaria ajustada Z es igual a la base monetaria B menos las
reservas bancarias obtenidas mediante redescuento o préstamo del Banco
Central RD,.

Las reservas bancarias totales R comprenden el efectivo en poder de las
instituciones bancarias mas sus depésitos en el Banco Central. En el llama-
do andlisis de las reservas se descompone dicho total segin su empleo, o
seguin su procedencia.

Seglin se empleen, las reservas bancarias R se dividen en reservas obli-
gatorias RO, mads las reservas excedentes RE. Las reservas obligatorias RO
representan un porcentaje r, del total de los depésitos a la vista D y de
ahorro T. Las reservas bancarias excedentes RE son aquel volumen de
reservas que los bancos desean retener, aparte de las obligatorias, por dife-
rentes motivos.

Segiin su procedencia las reservas bancarias R se descomponen en
reservas bancarias obtenidas mediante préstamo o redescuento del Banco
Central RD. El residuo, esto R — RD, se designa como reservas netas RN
(unborrowed reserves). Es evidente que:

R=RO + RE=RD + RN

Si en cierto momento afluyen recursos a las instituciones bancarias, se
producira una situacién de desequilibrio (transitoria) en el sentido de que
puede haber reservas sobrantes RS, esto es, reservas que no se emplean
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ni como reservas obligatorias ni como reservas excedentes. Las reservas
sobrantes se definen como el total de las reservas bancarias existentes en
cierto momento menos las reservas obligatorias RO, menos las reservas
excedentes RE{ voluntariamente demandadas por las instituciones ban-
carias:

RS = R — RO — REj}

Esta situacién seré transitoria porque las instituciones bancarias trata-
ran de hacer nulas las RS, bien mediante la expansién de los activos
rentables (con el paraleio aumento de los depdsitos y de las reservas obli-
gatorias) o mediante un ajuste al alza de las REj.

Otras veces se designa con el nombre de reservas residuales RR a la
suma de las reservas sobrantes RS mds las reservas excedentes demanda-
das por la banca RE}.

RR = RS + RE!

o lo que es igual, las reservas residuales son la diferencia entre el valor
observado de las reservas bancarias totales R, y el valor observado de las
reservas obligatorias RO

RR=R — RO

En la terminologia americana se llaman reservas libres RL a la dife-
rencia entre las reservas excedentes RE y las reservas obtenidas del Ban-
co Central RD, esto es:

RL = RE — RD

APENDICE A.2.

Principales abreviaturas empleadas
(1)

IF.—Instituciones financieras.
IB.—Instituciones bancarias.
IFNB.—Instituciones financieras no bancarias.
BC.—Banco Central.
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B.—Base monetaria.

Z.—Base monetaria ajestada.

R.—Reservas bancarias totales.

RE.—Reservas bancarias excedentes.

RO.—Reservas bancarias obligatorias.

RD.—Reservas bancarias obtenidas del Banco Central.

RN.—Reservas bancarias netas.

RS.—Reservas bancarias sobrantes.

RR.—Reservas bancarias residuales.

RL.—Reservas bancarias libres.

H.—Partida residual del balance del Banco Central, cuyas partidas prin-
cipales son la emisién neta de moneda por el Tesoro, menos los depdsitos
en el Banco Central de particulares y empresas, y menos el saldo de otras
cuentas de activo y pasivo (por ejemplo, la de capital). Por tanto:

(RD + VP + DI) + H=B

r,—Coeficiente obligatorio de inmovilizacién de reservas bancarias.
3

OM, M.—Oferta monetaria.

D.—Depésitos a la vista.

T.—Depésitos a plazo y de ahorro.

E.—Efectivo.

AF.—Activos financieros.

AFL.—Activos financieros liquidos.

AR.—Activos rentables.

V.—Valores o tftulos privados (acciones, préstamos, etc.).
VP.—Valores o tftulos piiblicos (Deuda Publica, etc.).

*

Y.—Renta nacional.

C.—Consumo privado.

I.—Inversién en activos reales.
IF.—Inversién en activos financieros.
S.—Abhorro.
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G.—Gasto piiblico.
T.—Impuestos.
X.—Exportaciones.
IM.—Importaciones.

DI.—Saldo balanza comercial.
L.—Existencias del factor trabajo.
K.—Existencias del factor capital.

&)

i, —Tipo de interés de los activos bancarios rentables y de los titulos
privados.

i, .—Tipo de interés de los titulos piblicos.

ip —Tipo de interés de los depésitos a la vista.

ipp —Tipo de interés de los depdsitos a plazo y ahorro.

ig .—Tipo de redescuento.

i, —Eficacia marginal del capital, rendimiento de los activos reales.

APENDICE A.3.

Notacidén

Las variables que expresan funciones, valores “ex ante”, planeados o
prospectivos aparecen con {ndice y subindice. As{ RES representa el nivel
de las reservas excedentes demandado por las instituciones bancarias.
Otras veces se designa a los valores planeados superponiéndoles el
signo~, y asi las reservas excedentes deseadas también pueden repre-

sentarse por KE.

Corrientemente los unicos indices que se emplearan seran (d) y (o)
para indicar demanda y oferta, respectivamente. Los subindices hacen refe-
rencia al sector o agente, siendo los principales subindices (p) para el pi-
blico en general, (¢) para las empresas, (f) para las economias familiares,
(b) para las instituciones bancarias, (bc) para el Banco Central o autoridad
monetaria, y (g) para el sector publico.

Cuando las variables no tienen ninguna indicacién adicional encima se
trata de valores realizados, observados o existentes.

— 351 —




TOMAS A. ESTEVE SERRANO

Los valores de equilibrio se designan poniendo una raya encima.
Asi (D + T) designa el nivel de equilibrio de los depésitos, a la vista D

y ahorro T.
Cuando se trata de variables que se consideran como datos, y por

tanto fijos, se designan poniendo una doble raya encima. Cuando se trata
del valor de una variable a principio del periodo, se indica con un asterisco.
Cuando se trata de variable controlada por la autoridad monetaria

se las designa con el signo - encima. Asf R indica que las reservas ban-
carias totales se consideran como variables controladas por la autoridad
monetaria.

Por iltimo, cuando queramos indicar que nos referimos a valores
“reales”, esto es, deflactados por el {ndice de precios, aparecerd la varia-

ble entre corchetes. Asi [ Y ] es la renta real, mientras que Y o (Y) es
la renta en valores nominales.

APENDICE A4,

Oferta planeada de depdsitos

En la ecuacién de balance de las IB se introdujo la funcién (D + )»
que quiere expresar que las IB tienen un nivel “deseado” de depbsitos.

(Cudl es el nivel de depdsitos que el sistema bancario “quiere” vender?
Si nos referimos unicamente a los depositos derivados, su nivel deseado
no puede ser sino la contrapartida que corresponda al maximo nivel de
préstamos que las IB, a la vista de las reservas sobrantes, pudiera conce-
der. En cierto modo, la funcién de oferta de dep6sitos no es sino una sofis-
ticada denominacién para la suma de activos liquidos y rentables deman-
dados por las IB.

LY si se introducen los depdsitos originarios? ¢Cual es el volumen de
estos depésitos que el sistema bancario “desearia” ofrecer? Evidentemen-
te, el sistema bancario deseard recibir el mayor volumen posible de dep6-
sitos originarios, pues cuanto mayor sea la aportacién de efectivo por las
economias domésticas y empresas a los bancos, mayores seran las posi-
bilidades de expansién y de ganancia de la IB. Se encuentra con cierta
frecuencia la afirmacién de que la funcién de “oferta” de depésitos por las
IB es infinitamente elastica (1), porque las IB estin siempre dispuestas
a aceptar nuevos depésitos y no rechazan las solicitudes de apertura de
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nuevas cuentas bancarias. Hay aqui una confusién terminolégica. El nivel
de los depdsitos originarios es principalmente el resultado de las decisio-
nes del publico, limitdndose las IB a fijar los tipos de interés abonables a
los depésitos (2). Las IB no pueden ofrecer los depdsitos originarios por-
que no los pueden “producir” libremente. En sentido propio la expresién
de funcién de oferta deseada de depdsitos s6lo puede aplicarse a la oferta
de depdsitos derivados porque es tnicamente en estos depdsitos donde las
IB pueden ejercer sus facultades “creadoras”, y son por tanto los dnicos
cuya magnitud puede ser objeto de un comportamiento planeado por los
bancos, si bien también pueden los bancos influir, de forma mas directa,
en el nivel de los depésitos originarios.
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Notas al apéndice A. 4

(1) Vid,, por ejemplo, GRAMLEY & CHASE: Time depésits in monetary analysis,
en “Federal Reserve Bulletin”, octubre, 1965, plg. 1384. Vid. también LINDBECK:
A study in monetary analysis, 1963, pdg. 221.

(2) Supongamos que el piblico dispone de un stock dado de dinero compuesto
de efectivo y depésitos., La distribucién relativa del dinero entre ambos componen-
tes dependerd de los tipos de interés de cada uno de estos dos activos, de los tipos
de interés alternativos, de la clase e importancia de las transacciones que se reali-
zan (p. e., importancia de las ventas al por menor que se realizan en efectivo), de la
confianza y conocimiento que tenga el publico respecto a las IB, de las facilidades
bancarias, etc. La distribucién relativa deseada dependerd, resumiendo, de las prefe-
rencias del piiblico —de cardcter subjetivo u objetivo— entre efectivo y depdsitos, del
grado de sustituibilidad o
complementariedad entre
ambos componentes, y de
los tipos de interés perci-
bidos por los depdsitos. La
funcién de demanda de
efectivo en relacién al ti-
po de interés de los depd-
sitos (ip) podria represen-
tarse por A E y la deman-
da de depdsitos por OD.
(Prescindiremos aqui de la

distincién entre depdsitos
a la vista y depdsitos de
ahorro.) (Vid. figura 6.)
Con estos supuestos simples (esto es, ignorando la posible complementariedad
entre efectivo y depdsitos), podriamos obtener una funcién “combinada” de oferta
que fuese la suma de la funcién de oferta de depdsitos derivados de la banca mas
la oferta de depésitos originarios por el publico. Sea io el interés de partida, con-
tando el sistema bancario con un cierto nivel de reservas sobrantes RS, que le
permiten planear una oferta de depdsitos derivados que podemos representar por
d Ddo. Si el tipo de interés pasivo sube, el publico deseard todavia menos efectivo,
que cambiard por depdsitos. Esto ampliard la base de expansién y aparecera una

D
Figura- 6
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funcién nueva de oferta de depdsitos derivados tal como d 1d v La oferta total de
depésitos, al tipo de interés i1 serfa ilP4 = i1P3 + P3P4 = OD; (en la figura 4),
es decir, la suma de los depdsitos derivados ilPa, mds los depdsitos originarios

P3P .

Para otro tipo de interés i2>il, la oferta total serfa i2P6 = i2P5 + P5P6; sien-
do P‘5P6 = OD2, y asi sucesivamente., Para un tipo de interés ip = OE, para el
que la preferencia por el efectivo es nula, la oferta total no serfa EP8 = EP7 +
+ P7 DP8 = OA (en la
figura 7), porque si la pre-
ferencia por el efectivo es
nula, los bancos no ten-
drin que mantener reser-
vas, y por tanto la oferta
total, la de depésitos de-
rivados mds la de depdsi-
tos originarios, seria infi-
nita. En conclusién, asi
como la funcién de ofer-
ta bancaria de depésitos
derivados, la inica que
podria llamarse con pro-
piedad funcién “de la
banca”, es relativamente poco eldstica, la oferta combinada o total es una funcién
sumamente eldstica, representada por la linea P2P4P6P7P8. (Vid. figura 7.)

Figura - #
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