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por Ramon Dinz

En of gitimo arficilo procurd mostrar las
tremendas dificultades que se le presen-
tan a un banco central gque se propons
adoptar la oferta nominal de dinero a la
demanda respectiva Esas dificultades que
daron simbolizadas en o gigantesco mo”
delo economatrico de simulacian (mds de
100 ecuaciones) gue usa &l Consajo do la
Reserva Federal (Fed) para @se proposio,
enlre offos y. mas aun, an los creclenlaes
efrores de pronostico gue #3@ Modelo go-
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NEFE
Vora ocuparme do algunas fentalivas dn
superar esas qgue 3o han pro-
fo en practica en e/

£ puesto. y se han pues

-3 D a0

= Moy quiero comenzar con la norma de

politica monetaria consistente en lijar la
is. En el articulo anleror

taza Cdel inleré I
sernalé gue la politica del Fed habla pasado

parse melas relacionadas con
monetarios en oclubre de 1978
bha estabilizar las tasas de
o. Lo gue me propon-
ar @sa alternaliva

a propo
agregados
Antes procura
intgres de corto plalz
go, enfonces o5 axamin
A veces se Nama a ls lasa de interes ef
precie del diners La politica que voy &
examinar podrii puas, considerarse coma
una variante de la ljacion del precio del
dinera, que dijimos &5 una de las mam;r
ia. Yo

dades basicas de la politica monefan
no voy a sdoplar esa terminoiogia. por

rarones gue sena largo desarrollarenesta
ocasion. Voy a reservar &l conceplo de
precio del dinero para la paridad matalicay
el tipo de cambio, y sugiero que conside-
remos gue la tasa de interés sea conside:

rada el precio del crédilo, no del dinero,
cuestion

aungue en definitiva fodo es una
da definiciones Quierp senalar. €30 5, que
fasa de

8i una politica economica fijase la
idez con gue lo han

intergs con la misma rig
sido frecuenfemente 3§ paridades
metdlicas. © cambiarias, entrifrigmos an

tismo de naturale:

una especie de auloma
28 muy similar a ia que aguelias fijaciones
swscitan. Ef pu expardic fa
oferfa oe dinero simplemearnte, digamos
vandrendole letras &l banco central, 0 re-
ducirta comprandoselas ¥ aquél habria
perdido el control monalario

Sin embargo, en los hechos. esa clasede
tijacion rigida no 5@ Ra dado. Lo que nos
muestra la historia @s que los bancos cant
trales terminan sublendo. 0 haciendo subir,
ias 1asas de inlerés en delerminadas fases
del ciclo econamico: Can respeaclo de (as
paridades metalicas 0 cambiarias. la histo-
ria no nos muestra ninguna evolucion ci
clica semajanta.
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¢ Oué implica la regla consistenfe en fijar
I3 tasa de interés coma eriterio de politica
monelaria? Supongamos que nos halla-
mos en una economia que desde algun
nafase de auge. La

tiempo ha entradoen u
expansion ha repercutido an un aumeanto

de la demanda por credito a un ritmo mas
rapido que &l inc remenio dé los depositos
cps Esfos ante fas buenas
perspectivas de colocacion de fondos co-
mignzan a pujar por los recursos g’s los
deposifantes y 1as tasas de inleres co-
mianzan a exhibir una fendencia alcista.

iComo interprela gl banco ceniral —un
banco cenlral qua S8 sftga en la lesifura
gue estamos con do— esle incipien:
fe movimignfo de las tasas de interds? Lo

interpreta como un signo da una damanda
. s dinero. Por lo tanfo au-

insatisfecha por
menta /a olarta. Tipicamente lo harla com-
prando letras en ol mﬂqm nbr_n:_m. paro
podria hacerio tambian sym;msrrandu
fondos a los bancos & fraves del redes
cuento o del marcado Interbancario ("le
deral funds”, “call’). De una forma u olrala
tasa de incremento de Ia base (Mo) expe:
rimantaria un aumento.
anderia que

La teoria subyacenie prel
esta inyeccion de dinero sena fransiforia.
Oue persistiria solo mientras la demanda

nor dinero s@ manfuvigra & un nivel supe-
o sf decirlo. Cuando

rior al “normal’. por &
regresara al nival “normal” las tasas de
interés mostrarian senales bajistas. e indF
carian con elio albanco central que el g
monetario estaba ahora axcasivamanle
abierto.

El supuesto sobra el cual esta estrategia
reposa crucialmenle consisle en que la
demanda por credifo no 5@ vera alectada
por la tasa de expansion de Ia pfarta de
dinero. La teoria economica no nos deja,
sin embargo, sentar esa premisa. El locus
classicus al respecto esla tecria monela:
ria de Knut Wicksell (circa 1900) donde sg

demostro gue sl el sislema

El dinero importa

primia ia tash do interds por debajo de §uU
nived natural o sea ol gue iguala la deman®
da de londos prestables con la oferla
dado el nivel de precios, el resuitado
sera una inflacion Dada la inflacian. ia
tisa resl de inlerds devendia progresivas
maonte menor. ¥ la demanda por eradito
tendera consiguienfemante & aumen lik,
forrandoe al sisfema bancano a abnr cada
vaz mas el grifo monefano; 8 pesar =
jatencion'— de gue la demanda por dine-
ro —por un dinero gue perdara valoralasa
erecienta— astuviese bajando acelérada”

mente.

La diferencia conceplual decisiva en 05°
te contexto @3 entre demanda por dinero ¥
demanda por crédito. Si la tass do interes
meal 05 baja la demanda por credifo va &
fer, por supuesio. alta Siesa demanda se
satisface por un flujo correspondiante de
dinero nueve. la oferta monetaria va @
crecer aprésuradameante. Pero nada ase”
gura que ese stock incrementado de dine
o va a enconitrar agenfes dispuesios a
tenerlo. Al confrario. /a gente querra en-
contrar activos allernativos a aguellos cu”
va ofarfa crace de manera alarmante. LOS
aclivos financieros por hipoles:s. esfaran
reportando a sus lenedores redilos rea
les bajos. tal ver negativos Los agenfes
SconomMIcOs guerran por consiguiente pa-
sarse de dinero y aclivos financieros a
bn-nlﬂ. ¥ con ello haran subir mas los
precios. Sin perjuicio de lo cual se esforza-
ran por tomar dinero prestado —a la tasa
de inferes estabilizada por ef banco cen-
tral— en la mayor cantidad posible.

Eventualmente la aultoridad monatania
alarmada porfaescalada inffacionaria. res-
tringird la creacion de base monstaria L&
fasa de inferés subird. ¥ el valumen de
credito demandado bajard. Como la iner
cia de los precios hard qQue sigan subiendo.
sobrevendrd una crisis de liquider. que
fraerd Lra contraccion tfelica, con §u s

cwela de desampleo Evenfualmente la
n politica aumentara para que la

auforidad monetarla vielva a reducir la
lasa de inferés. y por 853 wia una nueva
fase expansiva quedard inaugurada

El ciclo “stop-go” que caraclerizo las
sconomias Indusirlalizadas a partir da la
segunda guerra mundial podria describir
se basicamente en estos terminos. En los
EE UU y en ofros paises la inllacion 5@
volvio cada vez mayor y 0lro tanto ocurrio
con el paro forzoso, comparando pico con
pico, y valle con valle. Recién en la ultima
confraccion ciclica la inflacion se redujo
por debajo de las tasas correlativas de los
ciclos previos Pero entonces ya se habia
abandonado la polftica consistente an fijar

ia tasa de interes

No guerrfa @n modo alguro transmitir al
Jleclor la impresidn de que en oclubre de
1875 se resolvieron todos fos problemas
de la politica monelaria, pero aquel r:lmbmi

o
de politica, seguida por la mayana de los
conshifuye definfti-

5

palses desarrollados.
vamenle un reconocimienio de que la
melasconsistenlas en mantenar estable ]
tasa de Inlerés conduce a un sistema
monetario inestable, con un claro s8590
inflacionario. O, si se prefiere, de que Wick-

sell lenia razon.

Veinte afos antes habiamos asistido al
apogeo de la idea de que la politica mone-
taria sola debia ocuparse de manlener [as
tasas de inferes a un nivel compa tible con
un alto nivel de actividad, o, como a vaces

se ha dicho, condiciones dé liguidez y de
cradito conducenies a dicha finalidad. EI
forme Radciiffe

ano 1959 lue el afo del In

en Inglaterra. que enuncio algo asi como

un consenso profesional de los |conamis

tas en tal sentido. ¥ enconlro eco en al

informe del Comite Conjunto del Congreso
en los EE.UU. uno o dos ainos

y el Senado
& consenso fue resumidoen la

después ES

proposicion ‘el dinero no Importa” que

significaba restar pertinencia a las mefas
dos de dinero en |a

politica monetaria, por 0posicion alas aso-
de inleres, u otras menos

tinidas, que aludian a la

relativas a los agrega

cladas alas lasas

rigurosamente de

#mtmu.u:mﬁmdﬁ:hmdﬂcmdﬂn

Hoy sabemos que el |
damente importa

nas sl nos permite axiraer, apropositode la
algunas conclusion®s

negativas Podemos ir dibujando carias de
navegacion en que los principales ascollos
i senalados

d-hpnﬂltammﬂaﬁlmin
lias fa ruta cierta 85

politica monetaria.

Pero trazar sobre @
cosa bien distinta.

de-
e T sttt LR TR Ty i

nforme Radcliffe
estaba en un error, y que el dinero decidi-
Ello, sin embargo, ape*
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