SOBRE LA POSICION MONETARIA NETA*

ELIAS SALAMA**

Esta ncta estd inspirada por el articule del profesor OLIVERA,
La Posicién Monetaria Neta, aparecido recientemente en esta revista,
Su principal propésito es obtener algunos resultados adicionales a los
logrados por el profesor OLIVERA, siguiendo para ello el mismo
enfoque basico, si bien cambiando algunos supuestes. Tiene ademas
por objeto efectuar algunocs comentarios sobre los resultados obte-
nidos para hacerlos mas comprensibles, asi como elaborar un tanto
mas el concepto de posicién monetaria neta.

Definiciones. Para una economia cerrada, la rigueza del sector
privado se define como el capital fisico mas la deuda neta del go-
bierno y autoridad monetaria. Esta deuda neta estd constituida por
una parte no sujeta a interés (billetes y obligacicnes a la vista de la
autoridad monetaria), por otra parte sujeta al pago de interés (le-
tras y bonos) y, restando, el redescuento otorgado por el banco
central a los bancos comerciales. Se tiene, entonces: !

)M+ V+C=R

donde, M: monto de la deuda sin interés del gobierno y autoridad
monetaria menos la deuda de los bancos con esta dltima
por operaciones de redescuento,

V: monto de la deuda a interés emitida por el gobierno cuyo
propietario es el sector privado (incluyendo la poseida
por los bancos comerciales),

* El autor agradece los comentarios de los profesores Ana Maria MARTIRENA-MAN-
TEL, Julio OLIVERA ¥y Ricardo HALPERIN, vertidos sobre una versién inicial de es-
ta nota.

** Profesor del Departamento de Economia, Facultad de Ciencias Econdémicas, Uni-
versidad Nacional de La Plata.

1 Estas definiciones estan basadas sobre el trabajo de TOBIN J., “An Es_
say on Principles of Debt Management”, publicado en Fiscal and Debt
Management Policies, The Commission on Money and Credit (Prentice-
Hall, 1963).
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C: valor del capital fisico del sector privado, a precios co-
rrientes,

R: riqueza.

El balance del sistema bancario comercial se puede represen-
tar esquematicamente por la siguiente ecuacidn:

2 Br + Rx —Rd 4+ Vb+P—-D—E=0
donde, Rr: monto de las reservas regueridas,

Rx: monto de las reservas excedentes,

Rd: monto del redescuento otorgado por el banco central a
los bancos comerciales,

Vb: tenencias de bonos del gobierno en los bancos,
P: monto de los préstamos otorgados al sector privado,

D: monto de los depdsitos del sector privado en los bancos
comerciales,

E: capital accionario de los bancos, cuyo propietario es el
sector privado.

Definiendo,
3) Mp =M — (Rr + Rx — Rd) v,
4y Vp=V—-Vb
se tiene, restando 2) de 1) y haciendo uso de 3) y 4),
5 Mp+ Vp+D 4+ E—-P +C =R

La ecuacidn 5) constituye una forma alternativa a la ecuacién 1)
de expresar la riqueza del sector privado. Esta también puede ser
expresada del siguiente modo:

6) Mp 4+ Br +Rx — Rd + Vp 4+ Vb + C =R
férmula a la que se llega a partir de 1), 3) y 4).
De 6) se obtlene inmediatamente,
NMp+Rr4+RBRx—Rd+ Vb4 Vp =R —-C
v de 5) se obtiene,
) Mp+Vp+D+E—P=R—-C
El primer término de la ecuaciéon 8) (Mp + Vp + D 4+ E — P)
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puede denominarse posicidn monetaria neta ya que cumple la defi-
nicion que el profesor OLIVERA da de la posicidn monetaria neta:
“...dinero mas los créditos menos las deudas del sector privade ha-
cia los demaés sectores”.? También puede denominarse posicién mo-
netaria neta el primer término de la ecuacién 7} (Mp + Rr + Rx
— Rd + Vb + Vp) ya que es igual a R — C.

La base monetaria, que se introducirad mas adelante, se define del
siguiente modo:

B — Mp -+ Rr + Rx

esto es, los tres primeros términos que en la ecuacién 7) integran la
posicién monetaria neta.
Por altimo, k, el multiplicador de la base monetaria, es, segin la

conocida formula igual 8 ———————— donde t es la tasa de reser-
¢c +t({l—c)

va ¥ ¢ la proporcidn de tenencias de billetes del sector privado en

relacion a medios de pago.?

Instrumentos de politica monetaria y posicidn monetaria neta.
Los instrumentos tipicos de politica monetaria son las operaciones
de redescuento, las de mercado abierto y las variaciones de encaje
legal. Observando la definicion de posicién monetaria neta, dada en
la formula 7), se ve inmediatamente que la politica monetaria no la
puede modificar.? Una operaciéon de redescuento implica un aumen-
to de las reservas excedentes (Rx) que se ve compensado por el in-
cremento del redescuento (Rd). Una operacién de mercado abierto
con el sector privado significa un aumento (disminucién) de Mp y

¢ Las variaciones anuales de la posicion monetaria neta son publicadas
por el Banco Central de la Republica Argentina en el cuadro de Tran-
sacciones Financieras que aparece en su Memoria Anual. Por tratarse
de datos correspondientes a una economia abierta no coincide entera-
mente con la definicion dada aqui. La deuda del gobierno, por su par_
te, incluye otras especies (libramientos impagos, etc.) no consideradas
en las definiciones usadas agui. (Puede ser de interés sefialar que esta
tabla se publicé por primera vez hace algunos afios a iniciativa del
profesor OLIVERA),

3 En vista del desarrollo reciente de la teoria de la oferta de dinero, la
introduccién del multiplicador en los modelos utilizados en esta nota
se basa sobre razones de simplificacién.

4 La excepcién a esta afirmacidn se examina mas adelante.
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una disminueion (aumento) de Vp. Si se trata de una operacién de
mercado abierto con los bancos, en lugar de Mp la variable que se
modifica es Rx con el mismo resultado: la posicién monetaria neta
no varia. Por ltimo, un aumento (disminucién) de los encajes im-
plica un aumento (disminucién) de Rr y una caida (aumento) de Rx
por la misma magnitud.

Tampoco modifican la posicion monetaria neta las operaciones
que efecttian los bancos comerciales con sus clientes, como resultado
de una accién de politica monetaria. Un depésito en cuenta corriente
en un banco implica, para el sector privado, un aumento de los de-
positos y una disminucién de igual magnitud de sus tenencias de
billetes. Un préstamo significa un aumento igual de préstamos y
depositos. Como se puede observar en la férmula 8), no se producen
cambios en la posicién monetaria neta.

Por otra parte, la financiaciéon de un déficit fiscal, ya sea emi-
tiendo billetes, ya sea bonos o letras, si implica siempre un aumento
de la posiciéon monetaria neta.

Efectos de las operaciones de mercado abierto. Supdéngase una
compra de titulos en poder del sector privado. La operacién implica
un aumento de Mp y una disminucién de Vp. Partiendo del siguien-
te modelo I, similar al utilizado por el profesor OLIVERA, donde
la posicion monetaria ha sido introducida de acuerdo con su defini-
ciéon de la formula 7),

E{,p, Mp + Rr + Rx — Rd 4+ V) = 0
Modelo 1
L{r,p, Mp+ Rr +Rx —Rd+4+ V) —kB/p =0

se puede analizar los efectos de la mencionada operacién considerando
separadamente el aumento de Mp y la disminucién de V.,

Aumento de Mp. Recordando que dB == dMp, se obtiene,

dp
El -+ E2 = E,;
dMp dMp
dp k
L, + (L: + kB/p?) = — —L,
dMp dMp P

por lo tanto,
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0 dr — E; (L2 + kB/p*) — E; (k/p — Lyg)
dMp  E, (L; + kB/p) — E; L, -
d E, (k — 13) E; L

10) P _ 1 ( /p 3). 3 ln ~ 0

Por los argumentos dados por el profesor OLIVERA, el deno-
minador de las formulas 9) y 10) y el numerador de la férmula 10)
son negativos. La variacién de los precios es positiva de acuerdo con
los supuestos utilizados por el profesor OLIVERA (véase su férmu-
la (22)). En cuanto a la variacién de la tasa de interés su signo es
indeterminado.

Disminucion de V.

E dr - dp E
+ E. = —ky

tav ‘o av ’

dr dp

LI + (L_: + kB:'fP:) = — L‘

dv

11) de =B (Lo b KB £ Ia By
= >
dv E, (Lz + kB/p*) — E: L,

12) dp — E; Ly 4+ L Ey

>0

aV _ E (L; - kBjp’) — E. L,

El efecto conjunto de ambas variaciones, respecto de Mp y de V,
se obtiene del siguiente modo:

13) dr dr —E; (k/p)
dMp dV  E,(L; + kB/p?) — E,L,
d d E, (k

14) . 1 (k/p)

dMp dVv E,(L: + kB/p?) — E,L,

Estos resultados son iguales, salvo el término k, a los obtenidos
por el profesor OLIVERA para el caso de una accién de politica
monetaria, permaneciendo sin variacién la posicién monetaria neta
(férmula (13) del articulo del profesor OLIVERA). Obviamente, para

d dp
P — —— =0, es decir, la

dMp dv

el caso extremo E; = 0, se tiene que
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politica monetaria no tiene efecto alguno sobre los precios. Esto es
asi porque en este modelo la cantidad de dinero, estando fija la posi-
cidn monetaria neta, puede afectar los precios via variaciones de la
tasa de interés que a su vez modifiquen el gasto. Al hacer E, = 0,
se cierra esta Tinica via por la cual el dinero puede afectar los precios.

Obsérvese que los resultados 9) - 10) y 11) - 12) pueden inter-
pretarse separadamente como los efectos de las variaciones de la po-
sicién monetaria neta por operaciones de politica fiscal. En particu-
lar, la formula 12) es igual a la (24) obtenida por el profesor OLI-
VERA para el caso de un cambio en la posicién monetaria neta, dada
la oferta monetaria. Si la formula 14) se interpreta como la compa-
racion de los efectos sobre el nivel de precios de dos formas alter-
nativas de financiar el déficit (billetes o bonos), se tiene, para el
caso E; = 0, que ambas formas originan un efecto inflacionario de
igual magnitud.®

El problema de comparar los efectos de la politica monetaria,
caso de operacion de mercado abierto, con el efecto de la variacion
de la posicién monetaria neta debida a la politica fiscal, consiste en
comparar las siguientes expresiones:

Politica fiscal. Efecto de la wvariacién

Politica monetaria de la posiciGn monetaria neta por la
de financiacién con emision de:

mercado ablerto Rilletes ! Bonos - Letras
dp dp dp dp
dMp  dV dMp av
dr dr dr dr
dMp dv dMp dav

Si se compara la variacién de los precios en el caso de una
accién de politica monetaria (operacién de mercado abierte) con
una accién de politica fiscal (caso financiacién con emisién de bi-

®* El aumento del gasto publico tiene siempre efecto inflacionario. Si se

financia a través de impuestos, rigen las conclusiones del conocido teo-
rema del presupuesto balanceado. Si se financia a través de la emisién
de bonoes, el efecto inflacionario por la parte correspondiente a la va-
riacién de la posicién monetaria estd dado por la férmula 12) ¥ si se
financia con aumento de la base monetaria, la variacién de precios co-
rrespondiente esta dada por la férmula 10).
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lletes), resulta inmediato que esta Gltima debe tener mayor efecto.
En el caso de financiacidon con emision de bonos o letras, para que
esta no tenga mayor efecto que la politica monetaria, debe cum-
plirse la condicién dp — ap > dp’ o sea, dp =32 dp’

dMp dv dv dMp dv
o lo que es lo mismo, E; (k/p) >"E;L; + E;L; un resultado que, sal-
vo el término k, es igual al enunciado por el profesor OLIVERA
cuando compara los efectos de un cambio en la oferta monetaria,
dada la posicién monetaria neta, con los efectos de un cambio en la
posicion monetaria neta, dada la oferta monetaria (férmula (25) del
articulo del profesor OLIVERA).

Operacidon de redescuento. Si bien se puede analizar esta opera-
cién descompuesta en dos partes, la variacién de Rx y la variacidon
de Rd, la obtencion de los resultados se simplifica si se recuerda
que en este caso dRx = dRd. Al igual que la operacidon de mercado
abierto, el redescuento implica una modificacion de la base mo-
netaria,

Partiendo del modelo ya utilizado se llega a,
dr —E, (k/p)

15) =
dRx E, (L. + kB/p?) — L,E;

16) dp Ei(k/p)
dRx  E, (L. + kB/p?) —L,E,

La féormula 15) es igual a Ia 13) v la 16) es igual a la 14}).

Variacion de la reserva legal. Implica una variacion de Rr y de
Rx que por compensarse no altera ni la posicion monetaria neta ni
la base monetaria; implica si una variacién del multiplicador k por
la modificaciéon del coeficiente t.

Partiendo del modelo I se ilega a,

dr (1—c) k*B/pE-:

17) = =0
dt E: (L: + kB/p*) — L,E;
d —(1—c¢) K2B/pE

- P ( ) /p Ey <0

dt E; (L: + kB/p*) —L.E;
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Estos resultados son compatibles con los anteriores. Difieren en
magnitud porque en este caso las variaciones de r y de p dependen
del monto total de medios de pago (kB) y del nivel del coeficiente c.

La medicién de la deuda del gobierno sujete al pago de interés.
Hasta ahora se ha introducido la deuda del gobierno medida por el
monto de deuda que el gobierno ha contraido. Pero desde el punto
de vista del sector privado, su propietario, el valor de la deuda del
gobierno se modificard por las variaciones de la tasa de interés. El
procedimiento usado hasta aqui es el que ha seguido el profesor
OLIVERA y que también ha sido adoptado por algunos autores, si
bien en el contexto de modelos diferentes. ® El procedimiento alter-
native ha sido seguido por PATINKIN " y serd introducido a con-
tinuacién para analizar sus consecuencias.

La posicién monetaria neta se definird ahora asi:
19) M+ V/r=R—C

donde V* es el nimero de bonos que rinden $ 1 de interés por pe-
riodo y r la fasa de interés. De esta nueva definicion de la posicién
monetaria, surge inmediatamente que la politica monetaria puede
afectarla de un modo indirecto, a través de las variaciones de la
tasa de interés ocasionadas por la politica monetaria,

Supoéngase una operacién de politica fiscal, que expande la ofer-
ta monetaria. Partiendo del siguiente modelo II,

E(r,p, Mp + Rr + Rx — Rd 4+ V/r) = (
Modelo 11
L (r,p, Mp + Rr + Rx — Rd + V*/r) — kB/p = 0

6 Veéase el ya citado articulo de TOBIN y los siguientes trabajos: TOBIN
J. vy BRAINARD W, Financial Intermediaries end the Effectiveness of
Mconetary Controls; BRAINARD W., Finacigl Intermediaries and a Theo-
ry of Monetary Cenirol, ambos aparecidos en el volumen Financial
Marketls and Economic Activity, compilado por D. D, Hester y J. To_
bin (Wiley, New York, 1967), y TOBIN y BRAINARD, Pitfalls in Finan-
cial Model Building, Amer. Econ. Rev.,, May 1968.

¥ PATINKIN D., Money. Interest, and Prices, 2nd, ed. (Harper & Row,
New York, 1965). También bha sido seguido por TOBIN J. vy HALL Ch.
A, Income Taxation, Quiput, and Prices, Economia Internazionale, Agos-
to-Noviembre 1955, Febrero 1956.
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se llega a:
Ve dr dp
El — E3 —_— + E2 = — E;
rz J dMp dMp
ve dr kB dp k
L1 — Ly — + L2 + —_— - ].13 4+ —
r* /dMp p* / dMp p

Por razonamientos analogos a los efectuados por el profesor OLI-
VERA para el modelo I, el determinante del modelo II es negativo.

Se tendra:
20) ar —E; (Ls + kB/p*) —Ez (k/p - Ls)

dMp (E;-E;V*/r?) (Lp + kB/p?) —Ez (Lu-La V= /r?)
21) dp E: (k/p - Ls) + E3 Ly - Eg (V2/r%) (k/p)

dMp  (By— E; V*/1?) (Lg + kB/p?) — Eg (Ly — Lo V7/12)

El signo de estas expresiones surge por comparacion con las for-

mulas 9) y 10).
;Cual sera el resultado de la politica monetaria, por ejemplo, de

una operacién de mercado abierto? Obsérvese que dMp _ ____L dves
m
Para la variacion de Mp, los resultados son los indicados por Ias for.

mulas 20) y 21). Para la variacién de V* se tendra,
dr /s [-Ey (Le 4 kB/p?) + Ly Ez]

22) = >0
dVvs (B, -E; Vo/r? (L + kB/p?) —E; (L; - L3 V?/1?)

23) dp _ 1/7‘ [-— El L3 + Ll Ea]
dvr  (E,-E; V*/r?) (L, -+ kB/p?) — E. (L, - L3 V2/12)

Los signos de estas férmulas surgen por comparaciéon con las
férmulas 11} y 12). Se tendra también,

dr adr —E; (k/p)
dMp dV® (E;-EsV*/r?) (Lo 4 kB/p?) — Es(Ls - Ls V*/1?)

24)

8 Este caso es analizado por PATINKIN, op. cit., pag. 504/507, si bien con
diferencias en la formulacion del modelo. PATINKIN no obtiene in-
determinacién para la variacién de la tasa de interés por una varia-

cién en la cantidad de dinero.
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dp Tdp (E:-E:V"r?) k/p

25) — = - = 0
dMp dV*  (E-E;V"/r2) (Lo -+ kB/p?) —Ea(L; — L, V' /17y

Nuevamente se pueden observar resultados que son anilogos a
los obtenidos con el modelo 1 cuando se comparan los efectos de una
variacion de la oferta monetaria, dada la posicién monetaria
neta (politica monetaria) con una variacion de la posicién mo-
netaria neta, dada la oferta monetaria (efecto de la wvariacidén
de la posicion monetaria por una accién de politica fiscal de
financiacion del déficit con emision de bonos). Obsérvese

sin embargo, que para el caso E; = 0, va no se obtie-
dp dp . ., . s

ne — -— z ~—— =10, sino que esta expresién se mantiene positiva.
dMp dvn

En otras palabras, la politica monetaria no es tan débil como en el
caso del modelo I. Ello es asi porque a través de las variaciones de la
tasa de interés la politica monetaria puede modificar la posicion mo-
netaria neta.

Hasta ahora, la deuda sujeta a interés ha sido introducida como
una variable que, través de la posicién monetaria neta, incrementa
la demanda de bienes y dinero. Sin embargo, 1a deuda del gobierno
sujeta a interés, en especial las letras puede modificar la oferta de
dinero al sustituir, al menos parcialmente, a los billetes v depoésitos
bancarios en la demanda de dinero motivada por razones precauto-
rias. El modelo I se convierte entonces en el siguiente,

E (r,pMp+Rr - Rx—Rd -+ V) =0
Modelo II1

L (r,p,Mp + Rr + Rx —Rd + V) — (kB/p -+ av/p) =0
donde a toma valores entre 0 y 1. Si se trata del caso de emision de
letras, el valor de a estara mas cercano a 1 v si se trata del caso de
emisién de bonos méas cercano a 0. Obviamente, para a — 0, el modelo
IIT se convierte en el modelo I,

Cuando aumenta Mp, las variaciones de precios v tasa de interés
estan dadas por,

26) dr — E; (LE - kB’/p2 + aV/p?) — E, (k/P—L::)
dMp E, (L, + kB/p* + aV/p?) — E, L,
d E; (k'p — L) + L, E.
o7 p 1 (k/p 2) 1 Ey -0

dMp E, (L. +kB/p*+aV/p) —E, L,
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Los signos surgen por comparacién con las férmulas 9 y 10).

Para el caso de una variacion de V se tiene,
28) dr —E; (L; + kB/p* + aV/p*) + Ealy — Eza/p <0
&

dv E; (L: -+ kB/p®+ aV,p?) —L; E»
dp —_— E1 Lg + E1 a/p + L1E3
dV  E; (L. 4+ kB/p* + aV/p?) — L E.

29)

El efecto conjunto de ambas variaciones, respecto de Mp y de
V, es

—E,

. (k — a)
dr dr P

dMp dV E; (L. + kB/p* + aV/p?) — L Es

30 <0

Esta expresion es negativa ya que k toma valores bien superio-
res a 1 v a, como maximo, puede igualar a 1.

E
(k- a)

d d
3y 2 9P P >0

dMp dV  E, (L. + kB/p® + aV/p}) — Ly E,

El efecto sobre los precios de una operacion de mercado abierto
es menor en el modelo I1I que en el modelo I. Obsérvese que el nu-
merador de 31) es menor en valor absoluto que el de la formula 14)
en tanto que el denominador es mayor.

Si en lugar de una operacién de mercado abierto, la politica mo-
netaria se hubiese llevado a cabo mediante una operaciéon de redes-
cuento, los resultados habrian sido,

dr — E. (k/p)

32) = <0
dRx  E: (Le + kB/p® -+ aV/p?) — L, Es

d E; (&/p)
33) P _ P (/P > 0
dRx E, (L. + kB/p* - aV/p*) — I, Es

Obsérvese que en el mundo del modelo III los efectos de una
operacién de mercado abierto son de una magnitud menor que los
de una operacion de redescuento, aungue, desde luego, tienen la
misma direccion.
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Comentario final

Es evidente que el contenido de esta nota coincide en términos
generales con los resultados logrados por el profesor OLIVERA. El
analisis en torno al modelo I es meramente una reexposicién del
efectuado por el profesor OLIVERA. El modelo II proporciona re-
sultados cualitativamente similares al del medelo I si bien muestran
una politica monetaria menos débil. Por ultimo, el modelo III, aun
cuando proporciona resultados diferentes segin sea el instrumento de
politica monetaria usado, brinda, en términos generales, resultados
analogos a los modelos I y II.

Las conclusiones gue se pueden obtener de estos modelos no de-
ben interpretarse como favorables, en algin sentido, a la politica
fiscal por comparacién con la monetaria. Es importante destacar que
mientras la politica monetaria tenga algiin efecto sobre los precios
(y en el modelo II lo tiene, aun cuando E; == 0), es suficiente para
establecer su utilidad. No es obvio que una dosis pequefia de politi-
ca fiscal sea preferible a una fuerte dosis de politica monetaria. Ob-
sérvese que la fuerte efectividad de la politica fiscal implica que una
variacién de una cierta magnitud en el nivel del déficit deseado, ocu-
rrida por causas ajenas a la autoridad econdémica, tiene consecuencias
bastante mas graves que una desviacién no deseada de igual magni-
tud en las variables de politica monetaria®

SOBRE LA POSICION MONETARIA NETA

Resumen

Este articulo presenta tres modelos macroecondmicos. El primero estd
basado sobre el modelo usado por el profesor OLIVERA en su articulo “La
posicién monetaria neta”, publicado en esta revista, en el primer nuimero de
1968. En el segundo modelo, los bonos emitidos por el goblerno no son me-
didos por su valor nominal, ¢como ocurre en el primer modelo, sino por el
valor actual de los cupones. En el tercer modelo, se ha supuesto que una
parte de la oferta de bonos se agrega a la oferta del mercado del dinero.

La efectividad de las politicas monetaria y fiscal es comparada en los
tres modelos. También se discute el significado que debe darse a la dife-
rente fuerza de ambas politicas.

# FEste argumento es analogo al de TOBIN y BRAINARD, op. cit., expre-
sado en relacién econ el control de los intermediarios financieros.
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ON THE NET MONETARY POSITION
Summary

This article presents three macroeconomic models. The first one is based
upon the model used by professor OLIVERA in his article La Posicion Mo~
netaria Neta, published in the first issue of 1968 of this journal. In the
second model, the bonds issued by the government are not measured by
their face value, as in the first model, but by the actual value of the cou-
pons. In the third model, it is assumed that a part of the supply of bonds
adds to the supply of the money market.

The effectiveness of monetary and fisca! policies are compared for the
three models. Also, the meaning that should be attached to the different
strength of both policies is discussed.





