SOBRE LA ESTABILIDAD DEL DINERO PASIVO

JULIO H, G. OLIVERA *

En un importante trabajo ([ 7 ]) T. S. Sargent y N. Wallace utili-
zaron un modelo de una sola ecuacién para investigar las propiedades
de estabilidad del crecimiento monetario. Con ese fin adoptaron las
siguientes hipotesis:

(A) La demanda neta de saldos monetarios reales esti dada
por la funcién ap’-m+ p; en la cual m y p son los logaritmos de la
cantidad de dinero y del nivel de precios respectivamente, a es una
constante negativa y (’) denota diferenciacién con respecto al tiempo.

(B) Toda ruptura del equilibric monetario causada por un
cambio en m es corregida en forma inmediata y completa por un sal-
to del nivel de precios.

Como hicieron notar Sargent y Wallace, su construccién eli-
mina la fuerte diferencia entre las propiedades de estabilidad del di-
nero activo y pasivo sefialada por F, Black [ 1 ]y el presente autor [ 5 ].

En esta nota se verd que la diferencia reaparece plenamente si,
manteniendo la misma especificacién para la demanda excedente de
dinero, se introduce el proceso walrasiano usual en lugar de la hipdte-
sis de ajuste postulada por Sargent y Wallace.

Las nociones de dinero activo y dinero pasivo se entenderdn aqui
con el significado que se define en [ 4 ] y[5]. En obsequio a la bre-
vedad no repetiré las definiciones, pues el sentido surgira claramente
del contexto.

Empezando por el caso de dinero activo, consideraremos que la
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tasa instantdnea de variacién de p es proporcional a la oferta exce-
dente de saldos monetarios reales: p’ = k, (m-p-ap’), donde k| es
una constante positiva. Esta ecuacién determina un sistema dindmi-
co cuando 1 # -k, a.

Supongamos que la oferta monetaria no se altera en el curso del
tiempo. El equilibrio p® = m es asintoticamente estable si 1 > -k 4,
pero es completamente inestable si 1 <-k_ a.

Pasando al caso de dinero pasivo, supongamos que el nivel de pre-
cios permanece estacionario, La ecuacién dinidmica asume la forma
m’ = k2 (p-m), donde k, denota una constante positiva. Bajo estas

condiciones el equilibrio m® = p siempre es asintéticamente estable.

La extensién del andlisis a situaciones de crecimiento economico

-se logra definiendo el estado de equilibrio en términos de funciones
“incrementales’ de demanda y oferta. Este procedimiento fue utili-
zado por primera vez por Enthoven ([ 2 ] }, a quien se debe el primer
modelo analitico de crecimiento monetario.

En el caso de dinero activo la pertinente ecuacién de ajuste es
p”’ = k, (m’-p’-ap”), de modo que el nivel de precios se acelera en
proporcién a la oferta excedente incremental de saldos monetarios
reales. Con m’ dada, existe un equilibrio mévil p’ ° = m’. Las pro-
piedades de estabilidad del sistema son las mismas que verificamos
antes para el equilibrio de p.

Respecto al dinero pasivo la ecuacion de ajusteesm” = k2 (p-m’),
seglin la cual el ritmo de expansién monetaria aumenta propotcional-
mente el exceso incremental de demanda de saldos reales. Dada p’, la
tasa de equilibrioc m’ ° = p’ tiene propiedades de estabilidad idénti-

b

cas a las ya comprobadas con relacion a m®.

En suma, mientras el equilibrio con dinero pasivo es asintotica-
mente estable, el equilibrio con dinero activo puede ser estable o
inestable segiin los valores paramétricos. Esta es precisamente la clase
de diferencia observadaen| 5].

Las propiedades que acabamos de indicar son “‘estructurales’ en
el sentido de la teoria moderna de los sistemas dinamicos. Este hecho
resulta directamente de proposiciones bisicas sobre estabilidad es-
tructural {v. Krasowsky { 3 ], paginas 81 - 85).
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La conclusién no se altera si se admite la posibilidad de cambios
bruscos o “saltos” en el proceso de ajuste. Seglin veremos inmedia-
tamente, la introduccién de este elemento no sélo no debilita sino
que acentia la disparidad dinimica entre dinero activo y dinero pasi-
vo.

Supondremos que las discontinuidades en el movimiento del sis.
tema son imprevistas para los poseedores de dinero, pues la existen-
cia de saltos previstos en las trayectorias de precios no resulta com-
patible con el hecho de que la funcién de demanda de dinero es es-
trictamente positiva y acotada.

Sea t el tiempo y denotemos con t,(m = 1,2,...) el momento en
que ocurre un salto. Consideremos una trayectoria con las siguientes
caracteristicas:

i) en cada t, la trayectoria exhibe una discontinuidad de prime-
ra especie y es continua a la derecha;

i) la magnitud del sakto en t,, es proporcional a la cantidad de
oferta excedente, bajo la hipétesis de dinero activo, o de de-
manda excedente, bajo la hipétesis de dinero pasivo,ent, - 0;

iii)  lasucesion{ t,} no tiene otro punto de acumulacion que oo ;

iv)  entodo t = t_ latrayectoria satisface la respectiva ecuacién
diferencial de ajuste.

Un proceso de este tipo puede ocurrir en la realidad cuando la va-
riable de ajuste estd sujeta a la accién combinada de dos drganos dis-
tintos: e.g. el mercado y la autoridad econémica, por lo que concier-
ne a los precios; o el sistema bancario y el banco central, por lo que
atafie a la oferta monetaria.

El modelo posee la misma solucién de equilibrio que el modelo
anterior. Més aiin, cada trayectoria puede encontrarse resolviendo la
correspondiente ecuacién del modelo originario en forma iterativa; es
decir, desde las condiciones iniciales hasta el primer salto, luego des-
de este punto hasta el segundo salto, y asi sucesivamente.

Es sabido que las unidades de mercancias y de dinero pueden de-
finirse de tal modo que kb, = k, = 1.En vez de proceder de esa
manera, conviene elegir dichas unidades igualando la magnitud de
cada salto con la cantidad de oferta excedente (dinero activo) o de
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demanda excedente {dinero pasivo).

Esta forma de medicién permite relacionar las propiedades de es-
tabilidad del sistema con las del modelo originario. Bajo la hipotesis
de dinéro activo, el equilibrio sigue siendo completamente inestable
cuando 1 <- k a. En cambio, la condicién 1 > - k, a ya no es sufi-
ciente para la establlldad asintética. La region de esta‘ollldad del dine-
ro activo es mas pequefia que en el sistema originario.

Consideremos el caso de dinero pasivo. Puesto que m (t J-p =
m ( t)-m®, se deduce que m® (o m™ en la versién incremental) con-
tintia siendo asintéticamente estable, Ademds, dada cualquier pertur-
bacién, el sistema debe necesariamente retornar al equilibrio en el
momento ¢,

Dos aspectos merecen destacarse. Primero, la introduccién de dis-
continuidades agranda la diferencia entre dinero activo y dinero pasi-
vo respecto de su comportamiento dindmico. Segundo, el tipo de dis-
continuidad equilibradora imaginada por Sargent y Wallace ocurre en
el caso de dinero pasivo, no en el de dinero activo.

El contraste entre dinero activo y dinero pasivo en materia de es-
tabilidad no tiene nada de paradéjico, pues nace del hecho de que la
demanda de dinero depende de la tasa prevista de aumento de los
precios y no, al menos directamente, de la tasa de aumento de la
oferta monetaria.

Si el agente econdémico representativo fuera un monetarista
“enragé”, que basara exclusivamente sobre la tasa de emisién de di-
nero sus expectaciones de precios no sélo a largo plazo sino en todo
instante, el dineto activo superaria al pasivo desde el punto de vista
de la estabilidad {comp. Salama, [ 6 ], anexo IH).

En un sistema de mercados miltiples pueden existir otras fuentes
de asimetria entre dinero activo y dinero pasivo. Por ejemplo, (cf.
[ 51) si el sistema contiene una funcién keynesiana de inversion, la
acumulacién de capital esta sujeta a la influencia de la tasa de incre-
mento de los precios, pero no es afectada de manera directa por la
tasa de expansién monetaria.
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RESUMEN

La presente nota generaliza los resultados obtenidos por el autor en su
articulo “On Passive Money, Inflation, and Economic Growth”, Journal of
Money, Credit and Banking (1971). Demuestra, en particular, que la diferencia
entre el dinero pasivo y el dinero activo por lo que respecta a la estabilidad
dinimica se ahonda cuando se admiten discontinuidades en las trayectorias de
ajuste.

ON THE STABILITY OF PASSIVE MONEY
SUMMARY

This note extends results obtained by the author in his article “On Passive
Money, Inflation, and Economic Growth”, Journal of Money, Credit and Ban-
king (1971). It shows, in particular, that the difference between active and
passive money with regard to stability behaviour deepens when discontinuities in
the adjustment trajectories are allowed for.





