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EL ENFOQUE MONETARIO
DE LA BALANZA DE PAGOS

El problema de especificacion de la funcién de oferta
monetaria en una economia pequena y abierta, con tipo
de cambio fijo(°)

por Hugo Mena Keymer*

INTRODUCCION

En el enfoque monetario de la balanza de pagos -
(EMBAP) 1/ se trabaja con el supuesto de que el dinero es
idéntico a la base monetaria, o bien, simplemente, se apli
ca en forma mecdnica el multiplicador bancario como un me
ro cociente entre dinero y base, sin preocuparse mayor-
mente del punto 2/. Los articulos sobre el EMBAP no incor
poran en forma explicita un tratamiento exhaustivo del pro
ceso de expansidn secundaria, en el contexto de multipli
cadores determinados enddgenamente por el comportamiento
de los diferentes agentes econdmicos pertinentes.

(°) Este trabajo aparecid publicado en "Cuadernos de Economfa”, Instituto de Economia, Universidad
Cat§lica de Chile, Agosto 1980 y corresponde a una versidn adaptada del Capitulo V de la Tesis de
Grado del autor: El profesor Guia de dicha tesis fue Hernén Cort&s Douglas, a quien agradezco muy
especialmente. Los exhaustivos comentarios de Gert Wagner fueron muy importantes para darle la for
ma final, Para mi fueron particularmente valiosas las conversaciones sostenidas con Edgardo Se-
randiarén, Obviamente, las jdeas vertidas son de exclusiva responsabilidad del autor. El trabajo
fue presentado en las IV Jornadas de Economia Monetaria y Sector Externo -3 y 10 de octubre de
1980- organizadas por el Centro de Estudios Monetarios y Bancarios del Banco Central de la Repii-
blica Argentina. El autor agradece los comentarios de Valeriamo Garcia (Univeraidad de Tucumén)
y de José A. Uriarte (Centro de Eatudios Monetarios y Bancarios del Banco Central de la Replblica
Argentina).

(*) Economista del Departamento de Estudios - Banco Central de Chile,
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Este tratamiento ha significado que, de hecho, los
trabajos basados en el EMBAP supongan Awavwmnwnw o expli
citamente) que el multiplicador es constante. Sin wawwmu
go, no ha sido demostrado que el multiplicador monetario
(bancario) tenga que permanecer ccnstante vmnm que las pre
dicciones del EMBAP se satisfagan.

fn este trabajo se exsmina, para una economia peque
fla y abierta, con tipo de cambio £ijo, el vwodwmsm de la
especificacidn de la funcidn de oferta monetaria, toda vez
que en ella se incluya explicitamente la owmmnwon.mm,mw:
nero v cuasidinero bancarios, a través de un multiplica-
dor monetario analiticamente pertinente. A su vez, seexa
minan las implicancias de este problema (el cualmnoha si
do analizado en la literatura sobre oferta de dinero) pa
ra el Enfoque Monetario de la Balanze de Pagos.

Dado que este tdpico sdlo tiene sentido de abordar-
se en el contexto de modelos de oferta monetaria que in-
corporen funciones de comportamiento, que vmﬁgwnmd wxMMM
car el proceso de oferta monetaria, este trabajo cnwwmmm
el "enfoque no-lineal" de mﬂaﬂbmwuyzmwﬂwmw 3/, extendién
dolo al caso de una economia abierta 4/.

Fn otras palabras, el trabajo plantea el problema ted
rico de especificacidn para la funcidn de oferta moneta-
ria, que surge toda vez que:

1.~ en dicha funcidn se incluya explicitamente el dinero
p : . s
y cuasidinero bancarios, a través de un "multiplica-
dor monetario"

2.~ se enmarque dicha especificacidn en el contexto de un
enfoque no-lineal del proceso de oferta monetaria
(Brunner y Meltzer);

3.~ dicha funcidn forme parte de un modelo macroecondmi-
co pertinente para una economia pequefia y abierta, con
tipo de cambio fijo, cuyos supuestos ¥y resultados de
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corto y largo plazo se cifian a los del Enfoque Monetario
de la Balanza de Pagos.

Ahora bien, yo no planteo acZ un modelo macroecond-—
mico explicito, ni tampoco formalizo —en un conjunto de
ecuaciones de comportamiento-- el wﬁmonam ne lineal de
Brunner y Meltzer. Ambas cosas esti Smcwmmomunmmmwym»nnm
bajo: simplemente utilizo el Enfogue Monetaric de la Ba-
lanza de Pagos y el ms.woa.mm no iineal de Brunner y Meltzer
como el marco dentro del cuzl se analizz el mencionado BLO
blema de especificacién 5/.

El "enfoque no lineal™ de Brunner yMeltzer se Insexr
ta en la “teoria moderna’ de la ofertamonetaria, cuya ca
racteristica principal radica en la comsideracidn expli-
cita de los efectos sobre el proceso de creacidn de dine
ro que tiene el comportamiento de los intermediarios fi-

nancieros y del sector privado no financierc, en relacién
a sus respectivos portfolics de activosy pasivos monet a
rios ¥ ncmwwaaovmnmuwom A diferencia de las "“Teorias zm
c@nicas", &sta permite incorporar a la cantidad nominal
de dineroc en el sistema de equilibrio general como una va
riable endSgena. En la terminologia de Olivera 6/, la Hmo
ria Moderna de la oferta monetaria Hum<mwpmmwmmvmnpmanmu
la funcidn de oferta monetaria como un caso de “dinero Pa
sivo". Ahora bien, puesto que nuestra intencidn es plan-
tear los problemas conceptuales que surgen del intentoc de
especificar una funcidn de oferta de dinero, que tome ex
plicitamente en consideracidn el comportamiento mwﬂmﬁnwm
ro del vmwwwno y de los bancos comerciales enel contexto
de una economia pequefia y abierta, con tipo de cambio £1
jo, mH enfoque analitico a adoptar es uno de “dinero pa-
sivo", es decir, uno en que la cantidad nominal de dinero
sea una 4mwwmvwm enddgena, cuyo valor dependa de los val
res que tomen otras variables end@genas del modelo Bmoﬁom
condmico pertinente.

Cuando se reconoce la necesidad de incorporar al di
nero y cuasidinero bancarios en la especificacidn de una
funcidn de oferta monetaria, y se utiliza el "enfoque no-
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6 HUGO MENA KEYMER

(2> M=m . B; o bien

@'y M _

B m

b2
donde m representa al multipiicador de 1abase monetaria,
y B corresponde a la base mometaria, la cual se define co
mo igual al dinero no bancario Aﬁzwv mis las reservas man

tenidas por el Sistema Bancario 18/.

En esta perspectiva, podemos mirar las ecuaciones {2)
y (2°) comoc expresiones matemiticas que indican que La
oferta monetaria (M) es la rvesultante de los aportes com
binados del Banco Central y del Sistema Bancaric, al pro
ceso de oferta monetaria. Ello nos lleva a coneebir al por
ceso de oferta monetaria como una especie de "'procesc pro
ductivo”, en el cual el stock de dinero, M, es el “produc
to final' y la base wmonetaria, B, es el "insumo". Una par
te de este insumo ~las reservas bancarias- es “procesado”
al interior del sistema bancario, mediante lz accidn de
un "factor productivo” principal ~el sistema bancario~ y
de otros ''factores cooperantes’’ - el sector privado no ban
cario y el sector plblico 11/ - los cuales le imprimen un
mayor 'valor agregado" az este "insumo™ HN\OOmevNme de
este "insumo" -el circulante- pasa a formar parte del “pro
ducto f£inal”, sin requerir un procesamiento adicional por
parte de estos ‘'factores productivos” 13/.

Enfocado asi el proceso de oferta monetaria, la ecua
- - - - o -_—
cidn (2) puede describirse como sigue:

Ei "stock final™ (M) es igual al preducto de un mul
tiplicador {m) por un "stock intermedio™ (B). Este se con
vierte en el "stock final" (oferta monetaria) en wvirtud
del proceso descrito.

A mi juicio, esta descripcidn permite sintetizar la
esencia del llamado "proceso de oferta monetaria® o ‘pro
ceso de creacidn de dinero™ 14/. -
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Ahora bien, el problema se presenta cuando hay
que precisar las caracteristicas que ha de cumplir este
stock intermedic ~que constituye el insumo del procesode
oferta monetaria~ y, como consecuencia de ello, cOmo tie
ne que definirse el multiplicador monetario, de tal for-
ma que ambos -el stock intermedio y el multiplicador que
lo Ytransforma" en un stock final-- cumpian con la esen-
cia del proceso de oferta monetaria antes descrito, vy,
ademds, dicho proceso sea explicado en el contextode "mo
delos no-lineales" de oferta monetaria. Este es el punto
central que abordaremos a continuacidn.

B. CRITERIOS PARA UNA DEFINICION ANALITICA DE
BASE MONETARIA Y SU RELACION CON LA
DEFINICION DE MULTIPLICADOR

En la Jliteratura sobre oferta monetaria se en-
cuentran distintas definiciones parz este ‘stock interme
dio”. Sin embargo, ella es, en general, bastante pobreen
1o que se refiere a fundamentaciones tedricas que susten
ten tales definiciones. Generalmente, se habla de ‘base
monetaria ajustada" (B2) como el stock intermedio perti-
nente, sin que la definicidén concreta de B& vaya zcompa-—
flada de una fundameniacidn clara acerca de qud es lo que
se quiere dejar como stock intemedio, y por qué. La res-
puesta a esta pregunta es independiente del modelo =sspe-
cifico de oferta monetaria que se tenga. Una vez que se
ha puesto de acuerdo en los requisitos que debe cumplir
este "stock intermedio” para reflejar adecuadamente lana
turaleza del proceso de oferta monetaria, entonces si que
la definicidn contable especifica que adquiera este stock
intermedio, serd dependiente del modelo particular de
oferta monetaria en que la funcidn de oferta de dinero es
té inserta.

Dentro de la literatura de oferta monetaria 15/,
se puede distinguir claramente dos posiciones zn cuanto a
la fundamentacidn de la eleccidn de variables a incluir
en la definicidn del stock intermedio. Ellas podemos re-—
presentarlas en dos autores: Burger 16/, por un lado, y



1 apuop

(Mo - Bgm) -v-q- g

s? ®31s?® {(®II9TqER BIWOUODD 3P OT9pow B 9IUITPuUOdsSaI10d
el *9°T) epeinsfe eTielduom 3seq 9P UQIOTUIFIP BPWIATD B
U3 SOWAIBIIUSDUOD sSou ‘STSTTgue d3uasaad [ap sojrsodoad
viBg °/97 T®BalU3) odUBY T3 UOD OTIALOUR] BWOISIS AP OI
USTWEpPNIpUd TB 0INITISNS UN OWOD BIIPTSUOD O OIUSTWEpNap
-u® 9p odI3 owrlTn 23S °OUIIIXD I1031D9S [ UOD OTABOUER]
ewa3lsTs T9p (®asaluexaixs epouow u3) 033U OJUSTWEPNIPUD T
B3IS91 O 10TI93ukB OT B ‘BJI9IQR BIWOUODD BUN 9P 03IXIIUOD
T° ug /g7 oraedueq TPWAISIS B TRIIUI) odueg @ iod sop
-e81030 ozeTd 03100 8p SO3ITIPID S0130 £ SOJUSNISIPAL SOT
‘sousu eIiBjoucWw 9seq BT B TenSI Owod SUTISP BT ‘BpPRIIID
eIWOUODd UY * (o4) EpEISNly BTIIRISUOJ 9seg B ¥, SIWBUI]
-19d OTpPaWIalUT }O03S OWOD SUIISP UIIqUWE] JIduunig

isuunig 9p OIILITI) °*7°g

*ous8oxa so anb ¢ epeisnly eTiBIaUOy 38
®g,, *** ope3a18e un I[NS9I 02 3Q °UQTISIND US O[3pom T9
ua souadgpua uos anb evyTe Sp svilusuodmod sorTanbe eraezsu
-0 9Seg BT B 9T9S1B1Sal uaqep /47 vusl8oxa 97qeIieA ®TUN
S Ou BTiB}dUOW 9SEB] 9P BIISJO0 BT ‘0DTI031 OTSpomw OpPERUTH
I939pun U9 IS ‘BTOUSNDIISUOD UY °pepIous80Xe 9p SO ‘@judu
-1319d 23juUsWEDTIITEUR ,OTPOWIdIUT }D03S, Un ITUTIap eaed
OTI9ITID T[9 ‘I10pedTITdTITNU 3p UQTOTUTIISP ©3ISd B Opasnde
aq °/¢Z epeuUTWIalapaad o 9jusTpuadspur STqBTIBA BUN UD Op
Bp OTqUWeD UN 93UB IJUSTPUadap sTqeTiea BUN d1qos oldedur
Tooptu anb ‘ofopow un sp epronpai rwioy BT °p soajawpaed
10od e3s9ndwod eBOTIpWalBW UQTISIIdX® BUN SO I0pEOTI[dIITNUW
un Teno e undas ¢, zopedITdIiInw, Sp BOTIIZWOUCI3 UQTITU
TJ9p BT UOCD 93U93ISTSUOD SO OTASITII @357 *BIIBIDUON ISeY
e1,1eisnfe, eied e2T7Tin anb 0ra93Tio 1o °3s2 sy °TeI3US)
odoueg T® 10d STGEBTOIIUOD BIS [SATU 04ANd oun e ,0TPAWIII
UT }o03s,, owod iefop pepTTBUIJ OWOD SUSTI BTIRIDIUOW ISB]
B] ® 9oey T2 °nb oisnfe, T2 ‘elouandasuod ug

6 Vavisnry VIYVIANOW AdSvd

*/7C (eraeisuouw aseq ap eT
ou oiad ‘eusldoxe so wpeaIsnie eraelouow 9seq °9p ®II9jO e
*9°1) eTIEl8UCW °Sseq BT 8p T2 ou oxad ‘epeisnle eraejzasu
ow 9seq BT 9P [PATU T® IBTOijuod 9pand Teijus) oodueqg I
anb ap oyooy T2 BIS9 138ang sp ojuarweslrueTd 231s? Ul ‘93
UowelToITdwy ‘pg °p ©3IA9J0 B[ ' Isaeisnfe aqsp pg Aod ep
-uewop B onb enisod 198ang ‘seiqeled seijo ug

/17 ,SeIiBldUOCW S3PEPIIOINE
Se] 9p S9UOIDOE SEBT 9p PNiiTA UD BPIO3IJO PEPIIUERD BT
e TenST ©9S JI9Ud]lUPW UBISOP SOTT® anb eraeisuow aseq
op pepTiued B onb Tl PWIO] 9p ‘SOISTIUBUTI SOATIOE 3P
(s91®91£ saTeutwou) seIdudual sns reisnfe uaqsp o0dTTq
nd 194 sodueq sol anb opom 9p ‘seraelsuocuw sopeprioine
se] 9p 71o0ajuod T3 ofeq gise o OATIO® TOP BlI930 BT,

:,8oT2I70d 9p BTqEIIRA,, PUN OWOD g BT B BZITENS
TA T2 “93USWEDTIIITERUY °OUTWIY] TSP EBITIJPWOUODDd UQTIdade
BT ud@ ‘euadox?a I[qeTiBA BUN 138 Bp OITsInbaa 19 uod eyld
wnd onb oraelauow opedaile un S OTPOWIIIUT HOO03S,, OWOD
iefop oxaInb oa3uswyenidsduod anb o ‘ustq eiIOYY

*oTIEOUBR] BPWAISTS TB [BIIUI) OO
TUeg 19 1od sope8iojo ozeld 031100 9p SOITPRIAD So1lo £ s03
-uanosapal SO] Sousw eIiEldUOW 9seq ] B Ten3T omwod aury
-9p B ‘ZoA ns B ‘eisy ‘pg ‘epeISnly BIIBIOUOK °Oseqg eJ ®©
‘ojusurizad OTPIWIDIUT O03S OWOD SUIF3p I93ang

193ang 9p OTILITI) °I°g

*0302dsa1 e SOTI®
ap oun ®epeo 9p TBIOUSSS O] ‘UQTOPNUIIUOD B ‘sowesp

*03UT3ISTP UTquWel s? eIlielduUOwW dseq BT ,aeisnfe, ea
-ed uezITIIn saiojne soque anb 0T193TID 19 ‘BTOUSNOISUOD
ugy /07 °3UlI19ITP dJuelseq S° ¢, OTPIWISIUT YD03S, Oowod
uelop onb oraeiauom opefai8e 9 uUpZTIaIdeIED 23uUsWTEnldad
oo onb ue ewxoy B ‘/61 epeisnfe eriejsuom 3Seq B SJUW
Tengt uourysp soque ©/g] BPEIILD BIWOUODS IP 03X33u0d T°
us ‘ordwmala x0d ‘snb ap aesad y *o13o 1@ 10d ¢//1 aduunig

HINXTA VAN OONH 8



10 HUGO MENA KEYMER

A = redescuentos y otros créditos de corto plazo con-
cedidos por el Banco Central al sistema bancario.

mmmw = endeudamiento externo {en moneda extranjera) del
sistema bancario.
omZM = crédito al exterior (en moneda extranjera) otorga

do por el sistema bancario 27/.

En consecuencia, Ammmw - OMZBV representa el endeudamien

to externo (neto) del sistema bancario con el sector ex-
terno.

Esta definicidn contable .de B2 tiene, en tanto
definicidn, una diferencia aparentemente formal con 1la
que da el propio Brunner en el caso de economia cerra-
da mm\ pero =-al vmﬂmnmﬂa no es sustancial. Enefecto, am
bas tienen en comiin el restarle a la base Boﬁmﬂmuwwm&.ms
deudamiento {(de corto plazo) del sistema , bancario con
agentes econdmicos cuyas decisiones relativas al otorga-
miento de créditos al sistema bancario les son totalmen-
te ex6genas a éste. En el contexto de una economia cerra
da, tales agentes econdmicos se circunscriben a uno: el
Banco Central; en una economia pequefia y abierta, al an-
terior se le agrega el Sector Externo.

Sin embargo, lo que Brunner le resta a la base
monetaria ~adicionalmente a los redescuentos—~ en el caso
de "economia pequefia y abierta'’, no es un componente de
la base monetaria, sino uno del balance en moneda extran
jera del sistema bancario. En consecuencia, su criterio
para "ajustar' la base monetaria no puede ser uno de exo
geneidad, anilogo al de Burger, pues no estid separando
los elementos enddgenos de los ex8genos en la base, y que
dindose con estos Giltimos para los efectos de definir un
"stock intermedio” analiticamente pertinente para el pro
ceso de oferta monetaria. A Brunner parece no preccupar-
le este problema en su modelo. Simplemente le resta a la
base monetaria —adicionalmente a los redescuentos~ el en
deudamiento externc (neto) del sistema bancario, sin ofre

BASE MONETARIA AJUSTADA 11

cer fundamentacién tebrica adicional para afirmar que"...
este tipo de endeudamiento es un sustituto cercano al en
deudamiento del sistema bancario con el Banco Central™.

Pero no explica por qué €ste es un elemento importante

de considerar para efectos de "ajustar' la base moneta-
ria 29/.

Al contrario de Burger, Brunner afirma explici-
tamente que la base monetaria ajustada es una variable
endégena en su modelo. En él, ello se explica fundamen-
talmente en virtud de la interrelacidn entre los merca-
dos de activos financieros nacionales y de activos finan
cieros internacionales, con la cual las reservas inter-~
nacionales netas del Banco Central adquieren un carfcter
endb6geno. Especificamente, en la ecuacidn (6) del mode-
lo de Brunner 30/ -~en la que describe los componentes de
la base monetaria ajustada- se separan las reservas in-
ternacionales netas del Banco Central en dos componen-
tes:

1)} el correspondiente a las reservas internacionales del
Banco Central que se han acumulado como contraparti-
da del comportamiento a través del tiempo del saldo
en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos; y,

2) el correspondiente a las reservas internacionales del
Banco Central que se han acumulado come contraparti-
da del comportamiento a través del tiempo que ha ex-
perimentado el saldo en la cuenta de capitales autd-
nomos de la Balanza de Pagos 31/.

Ahora bien, ambos componentes aparecen forman-
do parte de la base  monetaria ajustada. El1 primero Io
considera como exdgeno a su modelo; mientras que el se-

gundo es incorporado como una variable enddgena respec-

to del proceso de oferta monetaria, debido a que traba-
’ q

ja en el contexto de "apertura financiera'.

Pero, para que no quede lugar a dudas acerca
del car3cter enddgeno que tiene la base monetaria ajus-
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14 HUGO MENA KEYMER

pasivos no estdn sujetas a una distribucidn de probabili
dad 36/. No ocurre lo mismo con los fondos conseguidos
via depdsitos bancarios, los cuales tienen una trayecto-
ria intertemporal que es una variable aleatoria sujeta a una
distribucidn de probabilidad, cuya media y varianza deben
ser estimadas por los bancos comerciales para los efectos
de ajustar su comportamiento respecto a las decisiones de
composicidén del portfolio de activos, que son funciona-
les a la maximizacidn intertemporal de utilidades.

Los argumentos presentados apuntan ~de una u otra
forma~ a sefalar el hecho de que los bancos comerciales
no consideran sustitutos perfectos los fondos obtenidos

como depdsitos del plblico respecto de los obtenidos via
endeudamiento con el Banco Central o con el exterior.

Por'lo tanto, si concebimos al stock de crédito ban
cario como el "producto final", y a la "base monetaria
ajustada' como el "insumo" que permite generar este '‘pro
ducto final" mediante el proceso de expansidén miltiple
del dinero y de los créditos 37/, y, a su vez, el compor
tamiento de los bancos comerciales es un elemento funda-
mental en el proceso de transformacién de este "insumo’
en el referido producto final, entonces, el "stock inter
medio" analiticamente pertinente para explicar el proce-
so de oferta monetaria debe exlcluir este tipo de endeu-
damiento del sistema bancario con el Banco Central y con
el Sector Externo.

De acuerdo a la presente hipdtesis, no es pertinen-
te el hecho de que este "stock intermedio" sea exdgeno o
enddgeno al proceso de oferta monetaria,

C. EL ESQUEMA CONTABLE GENERAL Y
EL MULTIPLICADOR MONETARIC DE KARL BRUNNER

En esta seccidn se presenta un esquema contable sim
ple (adaptado al contexto imstitucional chileno) para el

BASE MONETARIA AJUSTADA 15

sistema monetario de una economia abierta. El1 se compone
de un conjunto de definiciones (identidades), de balances
simplificados para el Sistema Bancario, Banco Central vy
Sistema Monetario, y de un set de relaciones destinado a
ser utilizado en la obtencidén de un "multiplicador mone-
tario”. Dicho esquema contable -y, particularmente, la de
finicidn de "base monetaria ajustada’ y eI Tmultiplica-
dor monetario” que de ello se desprende~ coincide, en lo
fundamental, con el que proporciona Karl Brunner en su mo
delo de oferta monetaria en economia abierta 38/.

El significado de los simbolos que aqui se utiliza-
Tan aparece en el Apéndice.

i) Definiciones

1

n ZH nw + cwmwzz + definicidn ZH de oferta monetaria

}

M

i

() M,

1 + nzwwz + opmozz + ozwnz + definicién de di-

nero total del sistema mone
tario.

[N

(3) B wwmwzz -+ nw + Usos de la Base Monetaria.

i

(4) B szwn + owwn - Fuentes de la Base Monetaria.

(5) B2Ip-a- Amme - nmzmv *+ definicidn de Base Mone

taria Ajustada de acuerdo al
criterio de Karl Brunner.

(W]

(6) WHZmZ + Ome ZH + Umwzm + igualdad entre el total

de activos y el total de pa
sivos del sistema moneta-
rio.
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(6) Mme am mem

MN
(7) DEgy = d¢ D SRy
(8) C, =k PSRy

(9) CE,p =y (EEgy + DSBy. + DE)

(10) A b umwzz

iv) Los multiplicadores monetarios

Utilizando las 11 definiciones y 10 relaciones gque
aparecen en las partes i) y iii), respectivamente, se pue
de obtener el multiplicador para los depdsitos a la vis-
ta del sector privado (en moneda nacional) o "multiplica
dor del dinero bancario", xuv consistente con la defini-

cidn de "base monetaria ajustada" de Karl Brunner:

"

1
(r-b) (1+d +d,+do) + ky~dgty(d, +dHd()

Utilizando 1la relacidn (8) y la metodologia que si-
gue Jordan en su trabajo 39/, se obtieneel multiplicador
monetario correspondiente a la definicidn M, de oferta mo
netaria, m; ¢ -

L4k

B =
1 A
A?Sﬁiu..&wiwv + ww mm+ Epﬁw&mv

Ahora bien, si nos abstraemos —para simplificar- de
la existencia de depSsitos de agentes internos en el sis
tema bancario, en moneda extranjera Qmszf la ofer
ta de dinero total, ZH, puede definirse como:

BASE MONETARIA AJUSTADA 19

a
ZH = NHZmK + OHmZ = Dn B

Esta especificacifn de la funcifn de oferta de dine
ro permite separar el stock total de dinero en dos compo
nentes: uno interno (el onzv y otro inter

nacional (las szwzv. A su vez, permite incorporar en for

ma explfcita la creacidn de dinero y cuasidinero banca-
. - a - .
rios. De hecho, detras de Dy, ¥ B™ estd el comportamiento

de los diferentes agentes monetarios en t&rminos del “pro
cesc de expansidn secundaria'.

-]

De acuerdo a las definiciones y relaciones dadas an
teriormente, el "multiplicador monetario" correspondien-
te al dinero total, M., es:

14 WM + mw + @N + &w

wt&m+ Amb+m

i (r-b) (1+d,+d4d,y) + K sHg)

Cabe hacer notar que este multiplicador monetario en
economia abierta depende -a través del t&rmino ~d_+ Amh+

+mm+¢mv que aparece en el denominador- del stock de reser

vas internacionales de loeg bancos comerciales.

D. IMPLICANCIAS DEL “CRITERIO DE EXOGENEIDAD”
PARA LAS PREDICCIONES DE LARGO PLAZO DEL
ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS

S8i se reconoce explicitamente la existencia de un
multiplicador bancario, dentro de la formulacifn de una
determinada funcibén de oferta monetaria, la pregunta per
tinente es: ;qué relacidn debe guardar el valor numérico
que tome dicho multiplicador en el equilibrio de largo
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otra- seria la razdn por la cual aparecen rest@ndose en
la B2, A su vez, en una economia pequefia y mvwmuwm. con
tipo de cambio fijado por las autoridades monetarias, las
reservas internacionales netas del Banco Central Aszwov

son una variable end8gena. De alli que también restemos

el término :szwoz de la base monetaria (B), para obtener

una base monetaria "ajustada® que sea exSgena. En conse-
cuencia, (5') nos representa la definicidn contable de
"stock intermedio” que, en el contextoc del modelo de Brun
ner (y mmw marco contable que hemos definido en la sec-
cidn C), se cifie al criterio de exogeneidad postulado por
Burger. Asf, el stock B2 definido de acuerdo a (5' N cons
tituirfa el "stock intermedio" analiticamente pertinente
para efectos de ser vinculado con un "stock mwsmﬁz a tra
v8s del proceso multiplicador del dinerc y cuasidinero ban
carios,

la otra modificacién que le hacemos ala primera par
te de la seccidn C consiste en agregar la siguiente defi
nicidn:

(12) RINg, = RIN,,

A fin de simplicar el anilisis posterior, se ha in-
cluido esta ecuacidn (12), la cual representa la identi-
dad entre las reservas internacionales netas del sistema
monetario y las del Banco Central 43/. De modo que supo-
nemos que las reservas internacionales netas del sistema
bancario son iguales a cero 44/.

ii) Relaciones

Se eliminan las relaciones (6) y (9) que aparecen en
la tercera parte de la seccidn anterior, pues no son per
tinentes en el contexto del criterio que aqui se utiliza
para definir "base monetaria ajustada". En vez ﬁm ellas
-y para obtener un multiplicador monetarjo consistente

con la definicidn economZtrica del "multiplicador"- intro

duzcamos la siguiente relacifn:

BASE MONETARIA AJUSTADA 23

(11) Wquo = mZn

La ecuacidn (11) expresa a las reservas internacio—
nales netas como una fraccifa B del awsmacwgﬂo En el pre

sente contexto (y dada nuestra definicifn (12) simplifi-
catoria), el incremento an dicho stock de reservas inter
nacionales (i.e. Eﬁz v serZ igual a2l saldo enla vm}mJ
za de pagos.

Siguiendo la misma metodologia empleada =n lz sec-
cidn anterior, obtenemos el mulriplicador correspondien—
te a la definicién M. de oferta monetaria, m, 3

1+ X,
"1 T ey (144 pHp*as) + k= (Bl H )

El segundo t&rmino del denominador de m,, que apare

ce precedido de un signo menos (-), corresponde al t&r-
mino que diferencia el multiplicador monetario, en el con
texto de una economia abierta, en relacidn al que se ob-
tiene en una economia cerrada. El multiplicador m, -obte

nido utilizando el criterio de Burger para :m;cmnmw la
base monetaria- difiere del que aparece en la seccidn an
nmwwo1 xovnmbwao utilizando el criterio de Brunner para
mucmnwﬁ la base monetaria- precisamente en el t8&rmino

AH+W +d +mm+auv del denominador. Toda vez que las re-

servas Hﬂnmﬂumnwonmqmm netas del Banco Central sean posi
tivas, B también lo seri, %w por lo nmﬁnow el Bﬁwnwwwwom
dor monetario m; en economia abierta seri ma r que el co

rrespondiente al modelo de ecomomia cerrada., Por el con~
trario, si las reservas internacionales netas del Banco
Central son negativas, B tambi&n lo serd, y, por ende el
multiplicador monetario m; en aconomiea abierta serid menor

que en economia cerrada. Si las reservas internacionales
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Ahora bBien, este "efecto de segunda vuelta" puede des-
componerse, a su vez, en dos partes:

b.1. el efecto sobre el stock inicial de base moneta~
ria ajustada, y

b.2. el efecto cobre el mwﬁbc de base monetaria ajus-
tada que se generd en virtud de la polftica de

crédito intermo del Banco Central.

Esta descomposicidn del efectc del cambic inducide
en el muitiplicador, sobre lz cferts wmoneterie finalmen-
te resultante de esta variacidn en el cr8dito internoc del
Banco Central, puede apreciarse fZcilmente si expresamos
los incrementos discretos de ia base monetaria como umna
diferencia de stocks entre dos puntos del tiempos

B

a a a a
mo >BH + AB DBH >EH + Awm - wov DB%

=P Op

Ay

donde ww es el stock de base monetaria ajustada resultan

te después del cambio por una s8la vez en el cré&dito in-
mmusoamwwmﬂnoom:nnmwm% wa mmmwmﬂonw.wnwowmwawom,

anterior a dicho cambio) 48/.

Ahora bien, si suponemos -—para simplificar— que el
cambio en la base ajustada, generado en virtud de la po-~
1ftica de crédito interno del Banco Central es "marginai
entonces el flujo de base monetaria serd "pequefio" y, en
consecuencia, el "efecto segunda vuelta' sobre dichs fiu
jo seri también poco significativo. Para todos los efec—
tos pricticos, supondremos que el efecto sagunda vuelta
s6lo es perceptible sobre el stock inicial de B®. En con
secuencia, el tercer sumando de la ecuacidn (2) se hace
cero. De manera que la ecuacidn de oferta-flujo de dine-
ro con la cual trabajaremos es la siguiente:
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(3) MM, =m, 887 + By Am; 49/

Ahora bien, investigaremos la proposicifn del ZMBAP
enunciada al comienzo de este capitulo, y que dice rela-

-

cifén con el efecto sobre 2l stock de dinero nomi:

12l de lax
go plazo, ante un cambio dado {por unz sola wvaz) en el
stock de cré&dito intermo, & partir de una situacifnde
equilibrio. Especfficamente, si -2 partir deuna posiciln

de equilibrio inicial- el Banco Central expande B2 (oor
una sola vez), via pclitica crediticia, el EMBAP? nos di-
ce que, en el largo plazo, lz oferta monetaria no cambdia
r3 su nivel, sino solamente su composicidn: z faveor del
créditc interno v en contra de las raservas w

les, Esto significa que, en el largo plazo, =l efect
tiplicador de la base monetaria sobre la ommﬂ e dine-
ro es igual a cero. En t&rminos de nuestra ecuacidn (3),
lo anterior significa que ella se satisface convalor ce-
Lo en el equilibrio de largo plazo. Esto es:

niernaciona

' _ a , na -
3" >zex?.~., AB A.wo SH 4}

La ecuacidn (3') representa, asi, la condicidan de
equilibrio de largo plazo para la oferta de dinero, que
postula el enfoque monetario de la balanza de pagos 50/.
Obviamente, la demanda real por dinero inicial y la exis
tente en el equilibrio de largo plazo, han de ser iguales
para que {3') pueda considerarse como una condicidn de

o~ e

equiiibrio de largo plazo para ia oferta de dineroc.

L

El andlisis que sigue lo haremos para el caso de un
aumento por una sola vez en B2 51/,

Ahora bien, la pregunta que hay gque planitearseacon
tinuacidn es la siguiente:

{Qué condicidn debe cumplirse para que {(3°) se satis
faga?
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EMBAP, En efecto, el enfoque monetario establece que, si
a partir de una posicifn de equilibrio, el Banco Central
expande por una vez el stock de cr&dito internmo, y, como
ﬂmmcwnmao, sube la base monetaria ajustada (B2), siendo
8sta ex8gena, entonces, la finica forma en que ello sea con
sistente con un stock de dinere AZH_V de Hm.nmo plazo ”&ms

tico al existente antes de dicho cambio en B? , e8 que el
multiplicador omonetario A.E ) baje en el largo plazo, de

forma tal que anule el mmmnﬁo expansivo del incremento imi
cial en el crédito interno. Por lo tanto, el multiplica-~
dor moentario AB ) de equilibrio de largo plazo tiene que

ser umnmmmwumamam menor que el inicialmente existente,
si la condicidn (3') ha de satisfacerse. En consecuencia,

en la perspectiva del presente resultado, entra a sercru

cial predecir el multiplicador moentario de corto plazo
y su comportamiento durante el proceso de ajuste,

Seglin el enfoque monetario, (cudl es el canal a tra
vés del ocmw el multiplicador varia en sentido inverso a
los cambios "politicamente inducidos" en la base moneta-
ria ajustada?

La variable crucial del multiplicador AB ) esla va~

riable B, el cuociente entre reservas pﬂnmuumowosmumm ne
tas y dinero total AZHV. Cuando las autoridades moneta-—

rias expanden B2, el parimetro R cae, pues ~inicialmente-
la proporcin nm crédito interno a dinero sube. Y puesto
que cuando B disminuye -y todos los otros parametros del
multiplicador permanecen constantes 53/ -el multiplica-
moﬂ.. My tambi&n baja, quiere decir que el "efecto impac

' de’la polftica de cr@dito interno sobre el multipli-
nm%ﬂ bancario es reducirlo., Ahora bien, el EMBAP nos di
ce que, a medida que transcurre el proceso de ajuste, la
participacién de las reservas internacionales netasen el
stock total de dinero va disminuyendo. Esto implica que,
durante dicho proceso degjuste, €l parametro B también vaya
disminuyendo 54/. En el largo plazo, el EMBAP nos dice que
la noBvomwowmu de la oferta monetaria habr3d variado a fa
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vor del cr8dito interno y en contra de las reservas inter
nacionales. La contrapartida de ello es que en el largo
plazo, el parfmetro B serf definitiva y permanentemente

menor que en la sitvacifn inieial, y, por ende, tambin

lo seri el multiplicador monetario , Mo En consecuencia,

de acuerdo al EMBAP y toda vez que dicho cambio enla com
posicifn de la oferta monetaria es de cardcter compensa-—
torio, el efecto de largo plazo sobre el stock de dinero
de mncﬂ.ﬂuﬂwo es igual a cero, Ello implica que la reduc
cidn del pardmetro 8 tiene que provocar, en el largo pla
zo, una cafda en el multiplicador bancario proporcional-

mente igual 2 la expansidn inicial de la base ajustada,
Grificamente, lo anterior podemos representarlo asis

Sean:

i

(r -b) (1 +4, +d +auv+w

1 2 1

1 +%k, +d, +d, +4d

1 1 2 3

En estas condiciones, podemos representar al multi-
plicador monetario como una funcidn de B, que serfa lasi
guiente:

(%) my = 7= Z.,2,>0

-t

B <
m, >0 (lo cual implica que

B < 2,/2,) 55/
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GRAFICO N2 2
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En el grafico 2, el eje horizontal representa el
tiempo. En el vertical representamos la base monetaria
ajustada, B2, y el multiplicador, m,. El significado de

a .,a .
wo, wuw m, y m es el mismo que el del grafico anterior.

1)

Desde el momento hasta ﬂow la economia se encuen

tra en equilibrio estacionario, con un stock de base mo
netaria ajustada igual a wo y un multiplicador bancario

igual a m . En el momento tys dicho equilibrio es pertur

bado en virtud de la politica crediticia del Banco Cen-
tral, la cual aumenta por una vez (y para siempre) el
stock de base monetaria ajustada, hasta un nivel ww, Al
aumentar el crédito interno, permaneciendo inicialmente
constantes las reservas internacionales ("efecto impac-
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to"), éstas se reducen como proporcidn de la oferta-stock
de dinero, con lo cual cae inicialmente el multiplica-
dor 56/. Pues bien, el EMBAP nos dice que, durante el pro
ceso de mucmnm, el stock de reservas internacionales ne-
tas comenzarid a disminuir y, en este contexto, ello se
traduce en una cafda progresiva del multiplicador 57/, has
ta que &ste alcanza su valor de equilibrio de largo pla-
zo, m,;. Fn ese momento, el proceso de ajuste ha termina-

do, y, por ende, B ha alcanzado su valor de equilibrio es
tacionaric; por lo cual la trayectoria del Bcwnwowwnmmoﬂ
se hace horizontal. Al margen de cuil seael noauownmaums
to del multiplicador durante el proceso de ajuste, sabemos
yue, al comparar el punto t,con el punto de equilibrio esta

cionario delargo plazo (t anGréfico 2), debe ser cierto que

H-.we

En estas condiciones, la ecuacidén de equilibric de
largo plazo para el stock de dinero (i.e. nuestra ecua-
cién (3')), se satisface. En consecuencia, s6lo de esta
forma se cumpliria la prediccidn del enfoque monetario de
la balanza de pagos, referente a la caracterizacidn del
equilibrio de largo plazo del stock de dinero, incluyen-
do en &ste a los pasivos monetarios y cuasimonetarios del
sistema bancario.

E. LA LITERATURA DEL EMBAP QUE INCLUYE AL DINERO
BANCAR!O: ALGUNOS EJEMPLOS

En esta seccidn final vamos a analizar brevemente al
gunos estudios que, basados en el EMBAP, insertan una fun
cidn de oferta monetaria que incluye mxvu.“_.nwnmamnnm al mﬁ
nero y cuasidinero bancarios, a2 través del Bﬁwwwvwwnmmow.

monetario.

Partamos primero recordando los dos tipos de defini-
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Pasemos ahora a examinar algunos trabajos empiricos
basados en el enfoque monetario de la balanza de pagos,
que aparecen en la parte 2 del citado libro.

El trabajo de J. Richard Zecher 62/ contiene una
ecuacidn para el flujo de reservas internacionales (ecua
cidn (7') de su modelo), del siguiente tipo:

QvTvmw @) By " 0,8; +B,8 -8,

D
By te
en m—.—mu

= Stock de reservas internacionales del Banco Central.

Stock de base monetaria.

“ = W
it

= Ingreso nacional real.

Tasa de interés nominal.

[ N
]

= Nivel general de precios.

Multiplicador monetario.

o & o
i

= Crédito interno.

Término de error estocéstico.

(0]
[]

dlnx

8x = Tdt

En este modelo a estimar econom@tricamente, lavaria
ble dependiente es el cuociento entre el flujo de reser-
vas internacionales y el stock de base monetaria (ambas
enddgenas), y las variables independientes (o exdgenas)

son g, 8;s £,» 8, ¥ D/H g

Problemas de esta ecuacidn para el flujo de reservas in-
ternacionales:

El multiplicador monetario pertinente es el que co-
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rresponde a una economia abierta, dependiente -de una u
otra forma- de la composicidn del stock de dinero entre
reservas internacionales y crédito interno, lo cual es una
variable endégena (de ajuste) en una econcmia abierta con
tipo de cambio fijo. Luego, la especificacidn de la ecua
cidn (7') de Richard Zecher tendria, por este concepto,
dos problemas econométricos:

_-m-_

wv.mm depende de D/H 8p (si se define en el contexto

de una economia abierta), por lo cual habria un "pro-
blema de multicolinealidad".

2) g, depende de (R/H) B (si "a" se define en el contex

to de una economia abierta), por lo cual habriaun "pro
blema de simultaneidad" (i.e. la ecuacidn para el flu
jo de reservas internacionales no podria ser estimada
en forma uniecuacional).

El estudio de Genberg 63/ plantea una ecuacidn para
la oferta~stock de dinero, andloga a la ecuacidn (6) del
modelo de Swoboda, que comentamos antes. Hans Genberg di
ce que H (la base monetaria) no puede ser considerada co
mo una variable exdgena, en una economia abierta con tipo
de cambio fijo. Sin embargo, a pesar de ser obviamente 15
gica tal afirmacidén, Genberg no "ajusta' la base moneta-
ria para plantear la creacidn de dinero y cuasidinero ban
cario a través de la ecuacidn (3) de su modeloc. En conse
cuencia, implicitamente, su definicién de multiplicador
monetario es inconsistente con la -definicidn econdmetri-
ca de "multiplicador’™. Por otro lado, cuando deriva la
ecuacidén para el flujo de reservas internacionales {(ecua
cidn (6) de su modelo), afirma que las variables que de-
terminan al multiplicador monetario son exdgenas al sis-
tema que estd considerando 64/. Esto no es cierto si se
usa el criterio de exogeneidad de Burger (aplicadoc por M.
Willms al caso de una economia abierta) para definir
"stock intermedio" y si se utiliza un multiplicador per-
tinente (i.e. aquél que es apropiado para una economia
abierta). Tampoco resulta claro que sea valido si se usa
una definicidn de base ajustada como la de Brunner. En am
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tre ambas posiciones de equilibrio estacionario. Pero...
iqué le sucede a la base monetaria en estas circunstan-
cias?; ¢(cambia sdlo su composicidn entre crédito interno
y reservas internacionales o también cambia de nivel en-
tre una posicidn de equilibrio y otra? En términosdel pe
riodo de transicifén entre un punto de equilibrio y otro,
;como se reparte el peso del ajuste al interior del sis-
tema monetario, entre sistema bancario y Banco Central?
66/

Todas estas son preguntas abiertas. Pero, para res-
ponderlas, se requiere primero sacar a luz losargumentos
que permitan quedarse con el criterio de Burger o el de
Brunner ((o de un tercero?) para efectos de especificar
una funcidn de oferta monetaria, que incluyaexplicitamen
te la creacidn de dinero y cuasidinero bancarios através
de un multiplicador monetario analiticamente pertinente,
y que sea Util para analizar el proceso de oferta moneta
ria en una economia pequefia y abierta, con tipo decambio
fijo.

Personalmente, creo que dilucidar estos puntos esim
portante para efectos de explicar el funcionamiento agre
gado de economias pequefias y abiertas, en las cuales los
sistemas monetarios sean muy descentralizados y la impor
tancia cuantitativa y cualitativa del dinero (y cuasidi-
nero) bancarios sea significativa. En ese caso, los mode
los macroecondmicos debieran considerar explicitamenteuna
funcidn de oferta monetaria enque tanto las ofertas-stocks
de "dinero externo" como de "dinero (y cuasidinero)inter
no'", sean analiticamente explicadas sobre la pasedel com
portamiento de las unidades econfmicas pertinentes.

La resolucidn a nivel tedrico del problema de fondo
que aqui hemos planteado, es fundamental para todos aque
llos modelos macroecondmicos (y macroeconométricos) que
pretendan centrar en el mercado monetario el andlisis de
los desequilibrios en la balanza de pagos, haciendo uso
de la ley de Walras en una economia abierta con tipo de
cambio fijo.

SB

OHwo

nHmw

Osz
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APENDICE

Simbologia utilizada {(por orden alfab&tico)

i

i

redescuentos (préstamos) otorgados por el Banco
Central al Sistema Bancario.

depdsitos del sistema bancario en bancos e insti
tuciones financieras del exterior.

>\umwzz
base monetaria
base monetaria ajustada

szwn\ze

omzm\mme + umwzw + ummm

colocaciones de los bancos comerciales en el sec
tor externo

crédito interno del Banco Central

crédito interno del Sistema Bancario

nwmmwnm interno del Sistema Monetario

circulante en manos del vmvwwoo

cuasidinero bancario. Incluye depdsitos de ahorro
(2 la vista y a plazo) y depdsitos a plazo en el

sistema bancario.

cuasidinero bancario del sector piblico, en mone
da nacional.
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1/ Para abreviar, usaremos la sigla "EMBAP" para referirmos al Enfoque Monetario dela Balanza de
Pagos.

2/ Al reapecto. ver, vc-.. ejemplo, Barry G. Johnson, "The Mometary Approach to Balance of Payments
Theory"”, en Prenkel, J.A. y Jomson, Barry G. (eds): The Monetary Approach to the Balance of Pay-
ments, University of Toronto, 1976.

3/ Al respecto, ver los trabajos de Brumner, Karl y Meltzer, Allan: "Some Further Investigatioms
of Demand end Supply Functions for Money", en Journal of Finance, mayo 1964; y "Liquidity Traps for
Money, Bank Credit and Interest Rates”, en J.P.E., febrero 1968. Tambi&n ver el trabajo deBurger,
Albert: "The Money Supply Process”, Wadsworth Publishing Company, Inc. Belmont, California, 1971.

A juicio del autor, este "enfoque no linesl" estd bdsicamente inspirade en el trabajo pionero
de James Tobin ("Commercial Banks as Creators of Mouney", en Deane Carsom (ed.), Banking and Mone-
tary Studies, (1963), en el cusl se enfatiza ls necesidad de enfocar el proceso dc oferta moneta-
ria en términos de los determinantes del comportamiento financiero del piiblico y de los bancos co
mercisles, al mismo tiempo que se examinan las implicancias analfticas jue ello tiene para la di-
nimica del ajuste en el mercado monetario en una economfa cerrada.

4/ Al respecto, ver Brunmer, Karl: "Money Supply Process and Monetary Policy in anOpen Economy",
en Interpational Trade and Money, ed. by Michael B, Connolly y Alexander K. Swoboda, 1973; yWillms,
Manfred: "Controlling Money in an Open Economy: The German Case', en Federal Reserve Bank of St.
louis Beview, abril, 1971. Aparentemente, egtos serian los {inicos trabajos (publicados) enlos cua
les se utiliza el "enfoque no-~lineal™ de Brumner y Meltzer para analizar el proceso de oferta mo-
netaria en una economia pequefia y abierta, con tipo de cambio fijo.

.N\ Actué de esta manera porque Greo que tal formalizacidn no slteraria en nada esencial lo que
intento plantear en el presente trabajo; por el contrarie, podria inclusc oscurecer elplanteo del
problems conceptual a que he hecho referencia.

6/ Ver Olivera, J. {1968).
7/ Burger, Albert: "The Money Supply Process", op. cit.
8/ Willms, Manfred: "Controlling Memey in an Open Economy: The German Case", op. cit.

M.\ mmnu.wnmmb@s"m‘ cuando nos referimos a z.a estamos incluyendo tanto los depdsitos a la vista co
mo el cuasidinero hancario. -

10/ La ecuacifn (1) es wna forma de describir el stock de dinero. La ecuacidn (2) es una forma de
explicar dicho stock.

11/ wmnm\mwnwao.um_. sector piiblico- 88lo es pertinente si estamos considerando una definicidn de
dinerc mis amplia que xw. de wmodo que incluya al dinero del sector plblico.

12/ Toda vez que el multiplicador de la base, m, es mayor que 1.

13/ La particularidad de esta funcidn de produccién es que describe un fendmeno que corresponde a
un stock de producto y no & una cantidad de producto por unidad de tiempo, como es usual al traba
jar con m_h.yn»osmm de produccidn. Los insumos, en consecuencia, también son stocks. Otracaracterfs
tieca especial de esta funcifn de produccifn para el stock de dinero es que una parte del insumo
es, a su vez, constitutiva del producto final.

14/ m.s wo mcnmww«o. usaremos esta terminologia para referirnos a ''base monetaria’ y a "oferta mo-
netaria®, concebidas como las dos variables cuyo cuociente determina el wultiplicador mometario.

15/ m._. trabajo de Peter Frost ("Short~Run Fluctuations in the Money Multiplier and Monetary Con~
trol ; en J.M.C.B., febrero de 1977) presenta distintas definiciones contables de base monetaria,
a partir de un BwEwo modelo bdsico. Sin embargo, el objetivo que se propone Frost estdmés bien en
focado 2 la investigacién empfrica de las fluctuaciones en la oferta monetaria, queal andlisisted
rico del concepto de "base monetaria", propiamente tal. En consecuencia, para los efectos de nues
tro anflisis, el trabajo de Frost no es vwnnwumnnm. ...

16/ Ver Burger, A. (1971).
17/ Ver Brunner, K. (1973).

18/ Burger no tiene una extensién de su trabajo (""The Money Supply Process"

- cit.
so de una economfa abierta. , 0p. cit.) para el ca

19/ Ver Brunner (1968) y Burger (1971).

. A . "
20/ Esto se puede apreciar contrastando las distintas connotaciones que le dan al concepto de "ba
‘se monetaria ajustada", Burger -~en economfa cerrada~ y ~Brumner- en economia sbierta.

En el nsmmo de Brunner, ver "Liquidity Traps for Money, Bank Credit andinterest rates, K. Brun
ner y A, Meltzer, JPE, febrero, 1968. Ean el caso de Burger, ver el Cap. 3 de su The Momey Supply
Process.

21/ Burger, op. cit. Cap. 3, Pag. 19 (traduccidn del autor).

22/ Implicitamente, Burger estd suponiendo un mecanismo en el cual la oferta de redescuento tiene
una elasticidad mayor que cero respecto a la tasa de redescuento cobrada por el Bance Central.

23/ Ver, por ejemplo, Carl F. Christ (1974).

24/ Se subraya, oferta, para indicar el hecho de que el criterio de Burger esperfectamente consis
tente con el hecho de que la demanda por reservas voluntarias (o por reservas "excesivas", en su
terminoldgia) depends de la tasa de interds, y &sta sea una variable enddgena en su modelo. Lo im
portante, en este caso, es que la oferta de base monetaria ajustada tenga una elasticidad igual a
cero respecto a la tass de interés (mis general; respecto a todas las variables enddgenas del mo-
delo). SB8lo asi serd cierto que el stock (de equilibrio) de B? estard determinado por la oferta-
stock y no por la demanda-stock.

25/ "Liquidity traps for Money, Bank Credit and Interest Rates", op. cit.

26/ Ver Brunnmer, K., op. cit.; pg. 130. esp. ecuacidn (3).

27/ Ambas, mmmw ¥ nmzm. estin expresadas en unidades de moneda nacional.

28/ Al respecto, ver "Liquidity traps for Money, Bank Credit and Interest Rates'"; op. cit.
29/ MAs adelante entregaré una hipStesis personal respecto de este problema.
30/ Ver Brummer, K.; op. cit.

31/ MAs especificamente, Brunner deja en este segundo componente sdlo lo correspondiente a movi-
mientos de capitales autBnomos generados por el sector privade. los determinados por el sector po
blico los pasa con signo menos al primer componente, En todo caso, la precisifn definicional enes
tas materias no es muy importante para nuestros propdsitos.

32/ Brunmer, op. cit. part. III, pdg. 141 (traducciGn del autor).

MM\ Es importante hacer notar, una vez mis, que Brunner no proporciona una explicacifn al respec-
to.

34/ Los depSsitos adquieren este cardcter sSlo en los pinicos financieros.
35/ Suponiendo "autonomia” del Banco Central en relacifn a sus decisiones de politica monetaria.

36/ Este argumento (que pretende "racionalizar" el "ajuste" que hace Brunner a la base monetaria)
suponie que la oferta de recursos prestables que dirige el Banco Central al Sistema Bancarioes per
fectamente elistica respecto de la tasa de redescuento y, se torna perfectamente ineldstica a un
determinado nivel de recursos prestables, fijado discrecionalmente por el propio BancoCentral. La
misma situacién se supone respecto del endeudamiento externo del Sistema Bancario. Sin embargo, es
ta puede no ser la situacidn de mercado correspondiente al endeudamiento externo. Es perfectamen~
te plausible que la oferta de cr&dito externo sea eldstica respecto del costc efectivo del endeu~
damiento externo para los bancos comerciales, a pesar de que "la'" tasa de interés internacional
(LIBOR) esté exGgenamente dada para una "economia pequefia’. Este es un contra-argumento respecto
de la hipbtesis de K. Brumner en relacidn a la sustituibilidad del endeudamiento de los bancos co
merciales con el Sector Externo y con el Banco Central. Sin embargo, vamos a seguir considerando
estas dos fuentec de captacidn de recursos como "buenos" sustitutos, y, a su vez, considerandoam-
bas como "malos" sustitutos en relacidn a los dep@sitos bancarios.

37/ El razonamiento es obviamente vdlido también cuando consideramos como "producto final'al stock
de dinero en vez del stock de criédito bancario. La Ginica diferencia es que en un caso estamos ha-
blando del multiplicador monetario y en el otro nos referimos al multiplicador del crédito banca-
rie,

38/ Brunner, Karl; op. cit.
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