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Dante SiMoNE*

Expansion del crédito interno - Concepto.

Si consideramos las cuentas del balance de un sistema bancario muy
simplificado en una economia cerrada, las deudas de los bancos son iguales
a sus activos: los depdsitos (DEP) igualan a los préstamos al sector privado
no bancario (PsPr) y al sector ptiblico (PsPub)!.

Dep = PsPr 4 PsPub

Si agregamos los préstamos que hace el sector privado no bancario
(Pcir) al Gobierno a través de la tendencia de circulante (cir) que el Go-
bierno ha emitido, tencmos

PsPub

Dep + cir = PsPr + PsPub + Pcir = PsPr -+ PsPub (a)

Definiendo el primer término de la ecuacién (a) como oferta monetaria
(M) y al segundo como saldo de préstamos (SP)

M = 8P (b)

un incremento en los saldos de préstamos iguala a un incremento en la ofer-
ta monetaria. El incremento neto del saldo de préstamos es definido como
expansion del crédito interno, DCE, en la metodologia del Fondo Monetario
Internacional.

AM = DCE

Eliminando el supuesto de una economia cerrada tenemos otra fuente
de cambios en la oferta monetaria, el impacto monetario del déficit o su-
perivit de la Balanza de Pagos. Si la Balanza de Pagos est4 en superdvit,
y suponiendo que el Banco Central es quien posee la tenencia de las reservas
de oro y divisas, este comprard oro y divisas emitiendo dinero e incremen-
tando sus reservas.
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1 Excluyendo patrimonio neto de los bancos, por simplicidad.
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Si la Balanza de Pagos estd en déficit se venderan oro y divisas y la
oferta monetaria se reducird al igual que las reservas internacionales de la
Institucién Monetaria Central. Es decir, el incremento de la oferta mone-
taria, A M, ser4 igual a la expansién del crédito interno, DCE, més el incre-
mento de reservas, AR

AJM = DCE + A.R? b

Ninguna complicacion adicional seria necesario introducir en una econo-
mia donde el sistema monetario interno no estuviera aislado de las variacio-
nes en la Balanza de Pagos. Pero, cuando el déficit en la Balanza de Pagos
es en parte compensado en su impacto monetario a través de préstamos
externos de corto plazo por parte del Gobierno (A B), este incremento de
préstamos es deducido del cambio en las reservag (AR) y adicionado a la
Expansién del Crédito Interno, DCE

AM = APsPr+ APsPuB + AB+ (AR—AB) . AM =
= DCE+ (AR~—AB) = DCE + AR/

siendo
AR = AR—AB y DCE = APsPr+ APsPuB®+ AB

Esta dltima definicidn, es la que ha sido adoptada en la Carta de in-
tencién firmada en 1969 por Inglaterra con el F.M.L

2 Fn los acuerdos “Stand-By’’ firmados por el Gobierno Argentino con el F.M.I. (Ej.
“Stand-By”’, Afio 1967), se adopté en general la férmula b’, aunque algo modificada.
En lugar de controlar la expansién del crédito al Sector Privado a través de topes de
préstamos en los bancos comerciales, se establecieron topes en los inerementos del
Crédito Interno Neto del B.C.R.A. (Préstamos del B.C.R.A. al Sector Pidblico més
Redescuentos del B.C.R.A. al Sistema Bancario). Al mismo tiempo las autoridades
monetarias se comprometian a no modificar los efectivos minimos bancarios. El efecto
era asi el mismo que en la formulacion general. El control del Créditc Interno Neto
del B.C.R.A,, al ser los efectivos minimos rigidos, implica el control del crédito y la
oferta monetaria total, y la sujecién de la politica monetaria a las oscilaciones de la
Balanza de Pagos.

En el acuerdo “Stand-By”’ de 1968 no se introdujo el compromiso de no modifi-
cacién de los efectivos minimos, lo que permitié utilizar la politica monetaria en forma
expansiva, a través de la reduccién de los encajes. En ese caso, la férmula pierde efecti-
vidad como mecanismo de determinacién de la politica monetaria, a través del resul-
tado de la balanza de pagos.

(S

En la carta de intencidn firmada en 1969 por el Gobierno Laborista Inglés con el ¥.M.I.
A B incluia los préstamos obtenidos del exterior por la Administraciéon Central, Mu-
nicipalidades y Empresas del Estado. No inclufa en cambio préstamos externos al Sec-
tor Privado, como consecuencia, A R’ era el resultado de la Cuenta Corriente de la
Balanza de Pagos mds flujos de capitales privados a corto y largo plazo y préstamos
del Gobierno al exterior.

Esta definicién de DCE otorga a las autoridades monetarias un pequefiisimo mar-
gen de maniobra, en ¢l sentido de compensar el impacto monetario de un déficit en la
Balanza de Pagos. Todo préstamo que se solicite por el Sector Publico para financiar
desequilibrios en la Balanza de Pagos y evitar su impacto monetario contractivo, serd
considerado eomo una expansién del Crédito Interno v como ésta tiene un tope prees-
tablecido en la Carta Intencién, disminuird las posibilidades de financiacién al Sector
Privado. En otras palabras, es imposible atenuar el impacto monetario contractivo
del sector externo,
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Cabe aclarar que los préstamos para financiar el déficit del Gobierno
por parte del Sistema Bancario estan contemplados en PsPub, donde estdn
los préstamos de los Bancos Comerciales a través de la compra de Letras
de Tesoreria o Bonos del Tesoro y los adelantos o préstamos que el Banco
Central hace al Gobierno para financiar el déficit de Tesoreria y que pro-
vienen de la emision monetaria.

{Qué es entonces la Expansién del Crédito Interno, DCE?

Puede ser definida como una medida de creacién de crédito que produce
en forma direcla cambios en la oferta monetaria. Incluye creacién de crédito
por el Sistema Bancario, excluyendo otras fuentes de crédito como la de
los intermediarios financieros no bancarios, créditos entre empresa, etc.
Como consecuencia no mide el volumen total de crédito entre sectores que
tienen superavits y sectores que tienen déficits entre sus ingresos y gastos.
Lo que mide es el incremento de la oferta monetaria ajustado por el resultado
del sector externo.

Tisto puede ejemplificarse en forma muy simplificada, supongamos un presupuesto
monetario en que:

DCE

AM = APsPr+APsPub +AB +AR
sea igual a:
100 = 50 + 50 + 0 4+ 0O

Pero en lugar de la situacién equilibrada de la Balanza de Pagos, surge un déficit
de 60 y una equivalente disminucién de reservas; entonces tendriamos:

40 = 50 + 50 + 0— 60

El impacto negativo de la Balanza de Pagos, disminuyé el incremento del stock
monetario.

Ello podria evitarse contrayendo préstamos a corto plazo en el exterior por parte
de organismos del sector pdblico por 60, con lo que el incremento del stock monetario
volverd a ser 100.

100 = 50 + 50 + 60 — 60

Con la definicién de DCE en la que se considera al incremento de deudas con
el exterior de organismos del sector pdblico como Expansién de Crédito Interno, DCE,
habria que reducir el A PsPr o el A PsPub en 60, para mantener el tope preestablecido
para la DCE, por ejemplo:

DCE
A = PsPr + A PsPub +AB +AR'
40 = 40 -+ 0 <+ 60— 60
AM= DCE — AR
40 = 100 — 60

En este caso se ha reducido el incremento de préstamos al sector privado en 10
y al sector pitblico en 50.
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Si la DCE es mantenida constante y predeterminada mediante un
techo a un nivel de cero, los cambios de la oferta monetaria estardn determi-
nados por el impacto monetario del sector externo. En otras palabras, la
oferta, monetaria fluctuard como en un sistema de patrén oro de acuerdo
con el déficit o superavit de 12 Balanza de Pagos. Si, por otra parte, la Ba-
lanza de Pagos estd en equilibrio, A R’ es cero, el incremento de la oferta
monetaria estard completamente determinada por la Expansién del Crédito
Interno, DCE.

Este concepto es utilizado como un instrumento ex-ante de control
monetario. Por ejemplo, un pais que estd en déficit en su Balanza de Pagos
y se aviene a establecer topes en sus posibilidades de Expansién del Crédito
Interno, la oferta monetaria fluctuard con el resultado de su Balanza de
Pagos. Si la Balanza de Pagos arroja un déficit superior al previsto y la
DCE es mantenida constante a su nivel primitivo la oferta monetaria au-
mentard menos e incluso podria llegar a contraerse, con sus implicancias
en la actividad econdémica interna.

Si la Balanza de Pagos arroja un resultado superior al previsto, se
tendrd una expansion mayor de la oferta monetaria.

AM=DCE+ AR
Si DCE esta predeterminada, A B gobierna a A M.

Fundamentos de la uttlizaciéon de la DCE.

4Cuél es la racionalidad de utilizar el concepto DCE? ;Cudles son sus
implicancias sobre la Balanza de Pagos y la actividad econdmica interna?

Estas preguntas pueden ser contestadas utilizando el modelo de J.J.
PoLax? y que es la base técnica sobre la que se sustenta la utilizacién del
concepto de Expansién del Crédito Interno.

J. J. Porax ha desarrollado un modelo de determinacién del ingreso
nominal, el cual puede ser sintetizado en los siguientes términos:

1. El ingreso en el perfodo ¢, V; iguala al ingreso del periodo anterior
Y, , mds el incremento de ingreso resultante de la KExpansién
del Crédito Interno, DCE, més el ingreso resultante de las exporta-
ciones, x, menos ingreso que se pierde a través de las importaciones
M,

2. DCE y X, son variables exégenas. Se supone en principio: una ve-
locidad ingreso del dinero constante; las importaciones una propor-
ci6én constante del ingreso nominal (propensién marginal es igual
a la propensién media a importar); no hay movimientos de capital
a corto y a largo plazo, por lo que la cuenta de capital de la Balanza
de Pagos queda exclui a del analisis.

* Pouax, J. J. “Anglisis monetario de la generacién del ingreso y los problemas de Pa-
gos. IMF Staff Papers-Noviembre 1957.
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Con estos supuestos:
Y, =Y, ,+AY,
AY, =AM,
AM,=DCE,+ X, M,

Las dos variables auténomas son DCE y X,, si ambas igualan a cero
Y, = Y, .. Es decir el mecanismo del modelo es el siguiente:

Un aumento del stock monetario, a través de las variables ex6genos
DCE, y X, conduce a un aumento de la oferta monetaria, y dado la inexis-
tencia de atesoramiento, al aumento del ingreso nominal. La proporcién
en que este aumento del ingreso nominal signifique un aumento de la pro-
duccién y de los precios dependers de la capacidad ociosa existente en la
economfia. Parte del aumento del ingreso serd destinado, en una proporcién
constante, a aumentar las importaciones. El primer impacto se extenders
en impactos sucesivos a medida que los que reciban el aumento de ingreso
lo vayan gastando en el mercado interno o en importaciones.

El nuevo equilibrio se establecerd cuando la Expansién del Crédito
Interno, DCE, iguale el incremento de las importaciones, A JM. En ese
momento el aumento del stock monetario serd cero. Si suponemos que las
exportaciones son constantes, el incremento en las importaciones provocars
una caida igual en lag reservas. Hay entonces una conexién directa entre
DCE y la Balanza de Pagos: la DCE produce un aumento de las importa-
ciones que se traducird en un déficit de la Balanza de Pagos. El déficit de
la Balanza de Pagos, en los supuestos del modelo, serd igual a la Expansion
del Crédito Interno.

Para ejemplificar el anilisis supongamos que la propensién marginal
AM,
AY,

pansién del Crédito Interno igual a 20 (DCE = 20).

El incremento en el ingreso cuando se llegue al nuevo punto de equi-
librio serd 100 y el incremento de importaciones 20, exactamente igual a la
DCE. El multiplicador de la DCE ser4 1, porque el dnico filtro al incremento
del ingreso son las 1mporta(310neq La propension marglnal a gastar en bienes
de consumo e inversién es igual a 1 y la propensién a atesorar es cero.

Concluyendo, existe una conexién directa entre la DCE y el déficit
o superavit de la Balanza de Pagos a través de la variacién de las impor-
taciones.

Este modelo tiene dos supuestos que son esenciales para la validez de
sus conclusiones. Los supuestos que han sido empiricamente evaluados en
cuanto a su aplicacién general en una serie de estudlos estadisticos realiza-
dos por J. J. Porak y L. BorssoNEAULT en 39 pafses®, son:

I M,
Y,

a importar sea igual a 0.20 (m = = 0.20) y se produzca una Ex-

1. Constancia de la relacion

5 PoLax, J. J. y Borssongart, L. “Monetary Analysis of Income and Imports and its
Statistical Operation” IMF Staff Papers, april-1960.
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2. Constancia de la velocidad ingreso del dinero.

El primero no solamente implica que un incremento en el ingreso real
aumentard las importaciones en una misma proporcién, sino que también
un incremento de precios, incrementard las importaciones en la misma pro-
porcién que el incremento en el ingreso real.

El supuesto implicito es que un aumento en los precios internos del 1 %,
deteriorard la cuenta corriente de la Balanza de Pagos en un 1 9, del valor
de las importaciones a través del aumento de las importaciones y de la dis-
minueién de las exportaciones. Se supone un comportamiento determinado
y constante de las elasticidades precio de importaciones y exportaciones.
Este supuesto es irreal y de una dudosa validez general, especialmente en el
corto plazo. Sin embargo, no puede dejar de reconocerse que un aumento
del ingreso tiende a producir un aumento de las importaciones.

El segundo supuesto implica que la demanda de dinero y cuasi dinero,
como en la teoria cuantitativa mas antigua, es estable y completamente
ineldstica a otras variables excepto al ingreso. La demanda de dinero es
constante como una proporcién del ingreso.

En realidad, hay una importante diferencia, ademds de la de los canales
de influencia, entre este enfoque y la teoria cuantitativa. Es el énfasis en
la DCE en lugar de la oferta monetaria y su relacién con la Balanza de Pagos.

Un incremento en la oferta monetaria que provengs de un incremento
auténomo de las exportaciones, incrementara el ingreso y las importaciones,
hasta que las importaciones igualen al incremento auténomo de las expor-
taciones.

El resultado del proceso de ajuste serd un incremento de las reservas
wnternacionales ya que, durante el mismo las exportaciones superaron a las
tmportaciones hasta llegar nuevamente al punto de equilibrio en el que se
igualen. ‘

Si, en cambio, el incremento de la oferta monetaria proviene de la ex-
pansién del Crédito Interno producird un déficit en la Balanza de Pagos
v una catda en las reservas internacionales. Cuando el resultado de la Balanza
de Pagos v la posicién de reservas externas es el objetivo de politica econé-
mica, el origen del incremento en la oferta monetaria hard que el resultado
gea completamente distinto; ya sea un superdvit transitorio con incremento
de reservas internacionales o un déficit permanente con caida de reservas.
La teorfa cuantitativa mds antigua, si bien analiza las relaciones entre dinero
e ingreso nominal, nada dice sobre la influencia que tienen los posibles orige-
nes del incremento de la oferta monetaria en la Balanza de Pagos.

Retornando sobre el supuesto de la constancia de la demanda de saldos
monetarios®, cambios en la expansién del Crédito Interno y por ende en la
oferta monetaria, pueden ser compensados parcial o completamente por
cambios en la demanda de saldos monetarios. La velocidad ingreso del di-
nero no es en la realidad constante.

¢ Se entiende por saldos monetarios, el dinero (billetes en circulacién més depdsitos
en cuenta cte.) més depdsitos de poca movilidad o cuasi-dinero (depésitos en caja de
ahorro y plazo fijo cn el sistema bancario).
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En la literatura sobre problemas macroecondémicos en paises de baja
inflacién (es decir, paises que en circunstancias normales tienen tasas de
inflacién entre 3 9, v 6 9,), ha existido y existe una larga discusién empirica
y teérica sobre la variabilidad y estabilidad de la demanda de saldos mo-
netarios. Nadie parece creer porque la experiencia en ese sentido es muy
contundente, en la constancia de la demanda de saldos monetarios en rela-
¢ién al ingreso.

En la ortodoxia Keynesiana’ la demanda de dinero es estable y prede-
cible, siendo una funcién del ingreso v de 12 tasa de interés. A bajos niveles
de la tasa de interés la elasticidad interés de la demanda de dinero es alta
(el costo de oportunidad de mantener dinero es bajo) y la velocidad extre-
madamente variable.

A altos niveles de tasas de interés® la velocidad es relativamente cons-
tante y los efectos de un incremento de la oferta monetaria no parece diferir
mucho de la teoria cuantitativa «i se supone una funcién inversion relativa-
mente eldstica a la tasa de interés. El concepto de Expansion del Crédito
Interno (DCE) es sustancialmente mas significativo a relativamente altas
tasas de interés, donde la demanda de dinero deviene relativamente inelds-
tica a las tasas de interés.

Pero si la teoria Keynesiana incluye una demanda de dinero estable
el Radcliffe Report® sostiene que la demanda de dinero es completamente
inestable e impredecible. El dinero importa solamente como una parte de
un concepto més amplio, llamado “liquidez”, porque es la posicidon de “li-
quidez” la que en parte determina las decisiones sobre consumo e inversién.

La oferta de dinero importa solamente como parte integrante del total
de “liquidez”. Incrementos en la oferta de dinero pueden no producir un
exceso de oferta de dinero. La funcién de demanda puede desplazarse hacia
la. derecha en forma tal que no tendrd efecto sobre las tasas de interés y el
ingreso. Estas modificaciones, son desplazamientos de la funcién de demanda
y no movimientos a lo largo de la curva.

La relacién entre dinero e ingreso es inestable y no hay un eslabona-
miento sistemético entre ellas. En este caso la DCE tiene poca importancia
en todos los niveles de tasas de interés. Este concepto serfa utilizado como
un indicador més de politica financiera, en tanto que hay otros tan o més
importantes, como por ejemplo el saldo de créditos del sistema financiero
extrabancario.

La Carta intencién con el FMI del Gobierno Inglés en 1969, establecia
un tope a la DCE de & 400 millones y una meta de superdvit del Balance

7 Ver RITTER, L. S. The Role of Money in Keynesian Theory. Iin macroeconomia Read-
ings, editado por John Lindaner, Mac.Millan 1968.

8 Iin alta inflacién con tasas de interés negativas en términos reales cl costo de oportu-
nidad del dinero no es la tasa de interés sino fundamentalmente la tasa de inflacién.
Asimismo el impacto de aumentos de la oferta monetaria no opera fundamentalmente
a través de la tasa de interés, sino a través de su impacto directo sobre el gasto.

¥ Report of The Commiltee on the Working of the Monctary Systern, Londres 1959.
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de Pagos (ajustada por A B) de & 300 millones (superavit de la Cuenta co-
rriente & 425 millones). Esto significaba un incremento anual de la oferta
monetaria del 4.5 9, menor de lo que se estimaba seria el incremento del
Producto Nacional Bruto a precios corrientes.

Si se piensa en términos mas [{eynesianos, teniendo tasas de interés
relativamente altas, la velocidad probablemente se resista a subir, 4 menos
que haya un posterior y fuerte incremento en las tasas de interés. Fntonces,
la limitacién en la DCE puede tener efecto restringiendo el incremento de
demanda global y demorando la posibilidad de una recuperacién de la acti-
vidad econdémica.

Si se piensa en términos del Radeliffe Report ello no importard mucho
dado que existirdn otras formas de liquidez, que sustituiran la baja tasa de
crecimiento de la oferta monetaria, la velocidad se ajustard facilmente a la
nueva situacion.

Si es que la reduccidn de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria
restringe la demanda global, esta decisién de limitar 1a DCE puede conside-
rarse consistente en el corto plazo con una politica de aprovechar totalmente
los beneficios provenientes de los efectos que una devaluacién tiene sobre
Ia Balanza de Pagos.

Resultaria algo asi como una combinacion de una politica de reduccién
y desviacién del gasto'®. La tnica posibilidad de incrementar el ingreso es
a través de la exportacién y en ese caso, obviamente, no se generan proble-
mas de Balanza de Pagos, sino que se solucionan.

En general, un tope a priori sobre la DCE, establece una rigidez en la
politica monetaria y, a menos que el resultado que ha de arrojar la Balanza
de Pagos se conozca con certeza (es muy improbable), la politica monetaria
estd determinada por factores exégenos tales como demanda mundial, elas-
ticidades externas, etc. Entonces, si diferentes niveles de tasas de incremento
de la oferta monetaria no tienen importancia, los resultados, podrian no
diferir mucho en el corto plazo. Pero si el erecimiento de la oferta monetaria
tiene importancia, el manejo de la misma de forma de acompaifiar los resul-
tados de la Balanza de Pagos, sélo serd consistente con una politica mone-
taria que tenga como meta el equilibrio externo. Si, juntamente con la po-
litica monetaria, se ponen en funcionamiento otros instrumentos atados al
mismo objetivo, tales como politica fiscal y de ingresos ello significa que la
meta de equilibrio en la Balanza de Pagos es considerada como el objetivo
prioritario, y tdnico, més importante atin que el plenoc empleo, y el creci-
miento econdémico.

No es de extrafar entonces que de no producirse un répido alivio en la
situacién del Sector Externo, el atar la politica monetaria a los resultados
de la Balanza de Pagos, pueda originar serios retrocesos en el erecimiento
de la producecién y aumentos en la tasa de desocupacion.

1 Por efecto de la devaluacién que se implementé como parte de este programa.





