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En los altimos afios se ha ido desarrollando una teoria concerniente
a la provisién de medios de pago y su control que parece contradecir
los postulados basicos de la teoria tradicional del dinero y el crédito,
Mientras estos conflictos doctrinarios continten sin solucién, resultara
diffcil ser muy claro en su analisis. Algunas ideas de ésta “nueva ortodo-
xia” son consistentes, pero estan expresadas en términos que resultan o
ambiguos o légicamente incorrectos. Cuando se les quita su ambigiiedad
y sc los vuelve correctos, ya no siguen siendo incompatibles con la doc-
trina tradicional y representan entonces una manera distinta de decir lo
rismo, o una modificacion que se puede expresar en términos tradi-
cionales,

En este articulo propongo examinar sucesivamente las siguientes
proposiciones:

1. La provision de documentos del Tesoro en lugar de la provi-
sién de dinero efectivo ha llegado a ser la base efectiva de regulacién
del sistema bancario interno.

2. Las operaciones de mercado abierto no son capaces de influen-
ciar el volumen de los depdsitos bancarios.

3. No existe un activo o grupo de activo que pueda ser identificado
de un modo univoco como el dinero.

* Graduado de la London School of Economic, Profesor de la Universi-
dad de Leeds, autor de Theory of money, Oxford, 1960 (en versién castellana
Teoria monetaria, F.C. E., México, 1964, que recensamog en nuestre n? 33).

1 Por sus provechosos comentarios sobre una copia anticipada, estoy en-
deudado con Mr. J. F. BROTHWELL, Mr. D. J, Curpak y Mr. H. S. SPEIGHT.
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4. Los activos liquidos deben colocarse en lugar del dinero, como
cantidad dineraria que influye la demanda efectiva.

5. No existe una base para creer que haya algin limite para la
velocidad de circulacidn,

2. LA PROVISION DE BILLETES DEL TESORC Y LA REGULACION.

Proposicién: La provisidn de papeles del Tesoro y no la provision
de efectivo ha venido a ser la efectiva regulacion del sistema bancario
interno { Radcliffe Committee Report )2

El contexto de esta acotacién que aparece en el Informe Radcliffe
de 1951, pone en claro que el estado en que se encuentran los negocios,
es el resultado del “intercambio automéitico entre el dinero efectivo y
los documentos del Tesoro”, lo cual se considera necesario para operar
una politica de tasas de interés de mercado dinerario estable.

La restriccion de esta afirmacion, hasta el caso en el cual, por razo-
nes de politica, el dinero efcctivo se ajusta automiticamente a las necesida-
des de liquidez bancaria para satisfacer la proporcién de dinero efectivo,
lleva consigo la implicancia de que éste debe variar en proporcién con
las variaciones en los depésitos. Esto no esti exphcito, sin embargo, en
la proposicion misma y tal como la proposiciéon estd planteada, es in-
correcta.

La contraccién (expansion) de la provision de papeles del Tesoro
no es una condicién ni necesaria ni suficiente para una contraccién (ex-
pansiéon) en los depédsitos bancarios; una contracciéon (expansion) en
dinero efectivo es tanto necesaria como suficiente para tal contraccién
(expansién).

Para demostrar esto, el primer paso seria mostrar que una contrac-
cidn en los documentos del Tesoro, no induce por si misma a la con-
traccién. Deberia suponer que la proporcién de los activos liquidos de
los bancos, es rigida y que sus cxistencias de los activos liquidos estin
inicialmente en un nivel minimo.

¢Cémo puede tener lugar, entonces, una contraccién en los docu-
mentos del TesoroP Podria, naturalmente, resultar de una reduccion de
los balances de operaciones del Tesoro en el Banco de Inglaterra, pero
esto no afectaria el indice de liquidez de los bancos, ya que no sustituiria
el dinero efectivo por documentos del Tesoro, La tnica alternativa que
resta, suponiendo dados los gastos y los ingresos del gobierno, es un

2 Comité sobre el desempefio del sistema monetario (Radcliffe report)
Cmnd. 827, Londres, 1959, paragrafo 583.
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aumento en alguna otra forma de préstamo. Esto sélo es posible por
parte del publico o de los bancos en base a préstamos al puablico. En
cualquier caso, los depésitos deben decrecer por una cantidad (x) igual
a la reduccién en documentos del Tesoro. Esto significa que con una
proporcion de dinero efectivo 8 los bancos tienen ahora un exceso de
circulante igual a 8x. Pero por el proceso multiplicador normal ellos ex-
plicarén los depésitos hasta el limite de 1/8 veces su exceso de efectivo;
asi, los depésitos ocupardn su nivel original, siempre que sea posible
cbtener activos liquidos para satisfacer la tasa minima de liquidez.
Mientras tengan superavit de efectivo, los bancos pueden aumentar
sus existencias de activos liquidos mediante:
a) Incremento de su participacién en la emisién total de documen-
mentos del Tesoro,
b) Incremento de las existencias de los documentos privados;
¢} Incremento de sus préstamos a la orden en el mercado de des-
cuento,
La tercera alternativa requiere que el mercado de descuento:
1) Reduzca sus préstamos extrabancarios;
2) Aumente su participacion en la emisién total de documentos del
Tesoro;
3) Aumente sus existencias de documentos privados y obligaciones
de corto plazo (bonos).
De este modo, un incremento en los activos de los hancos del mer-
cado deberd implicar alguna combinacién de las siguientes alternativas:
A} Un incremento en la participacién combinada de los bancos y
del mercado, en el total de los documentos del Tesoro;
B) Una disminucién en los préstamos de plaza extrabancarios;
C) Un aumento de las existencias en el mercado de obligaciones de
corto plazo;
D) Un aumento en las existencias combinadas de los bancos y el
mercado en los documentos privados.
Tenemos que considerar ahora bajo cada titulo, el limite de expan-
sion de las existencias liquidas bancarias.

A) La participacién en los documentos del Tesoro.

El limite absoluto de la expansién de las existencias bancarias de
documentos del Tesoro, es el punto en el cual las existencias externas
se reducen a cero.
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B) Dinero externo.

Aqui, el limite se alcanza cuando el mercado de descuento obtiene
todos sus fondos de los bancos, es decir el punto en el cual el dinero
extrabancario se reduce a cero.

C) Obligaciones de corto periodo (bonos).

Debido a la actitud del Banco de Inglaterra, puede ser que la am-
plitud del aumento de las existencias de bonos de las casas de descuento,
sea estrictammente limitado. Por lo tanto lo ignoramos.

D) Documentos privados.

Por otra parte, la amplitud de extensién de existencias de documentos
privados en el mercado estd limitada sélo por la demanda de préstamos
que puedan tomar la forma de documentos. En una situacidn en la cual
las autoridades tratan de restringir el crédito bancario tal demanda po-
siblemente exceda siempre la provisién.

CUADRO 1
Disponibilidad de activos liquidos

Emisten:-ia ex= Préstaﬁws ex- Total Hde fi- Activo.: Hqui- Ezpanssién po=
Die. terne de do= ternos al nanciacion dos bancarios fencial de ac-
cumentos del mercado externg 12 fivos liquidos
Tesoro 3/4 %
1951 1,275 363 1,638 2,101 78
1952 1,078 451 1,529 2,326 66
1953 1,330 509 1,529 2,460 75
1054 1,546 476 2,022 2,362 83
1955 1,628 417 2,045 2471 83
1956 1,545 344 1,889 2,492 79
1957 1,362 343 1,705 2,664 64
1958 1,629 394 2,023 2.493 81
1959 1,657 418 2,075 2,628 79
1960 1,869 384 2,253 2,551 89
1961 1631 362 1,993 2.860 70
1962 1,449 356 1,805 2,935 62

Fuente: Radcliffe Report and Financial Statistics, C.5.0., n% 1 y ss.
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El cuadro I muestra la méxima expansién potencial respecto de A
y B combinados, como un porcentaje de los actuales activos liquidos
bancarios. Ningim presupuesto es posible en conexién con DD pero debe
ciertamente ser lo sufictentemente amplio como para hacer del orden
del 100 % el indice de expansién total.

En Io que se refiere a la ventaja de activos adecuados al mercado
dinerario, los bancos podrian normalmente duplicar sus existencias li-
quidas mediante la expansién de su participacién en la provisién exis-
tente. Una reduccién en la emisién de los documentos del Tesoro, po-
dria por lo tanto sélo obligar a los bancos a contraerlas, si la consideran
iufructuoso competir por una participacion méas amplia en las existencias
del mercado. Se considerari ahora esta posibilidad.

La participacién de los bancos y de las casas de descuento en la
emisién total de documentos del Tesoro, es una funcién de Ia relacion
entre la proporcién en la cual los bancos desean absorber tales papeles
{y/o financiar al mercado para que lo hagan), por una parte, y por la
otra, la proporcién en la cual el pablico desea hacer lo mismo.

Supongamos que los bancos se enfrenten con una reduccién en los
activos totales debido a una contraccién en la provisién de documentos
del Tesoro. Ellos estarin preparados para reducir las tasas sobre activos
del mercado de dinero, a un punto en el cual la pérdida resultante
de Jas ganancias sea igual a la pérdida que de otra forma soportarian
mediante la contraccién de los activos totales, Llamando y al beneficio
marginal y A, a los activos totales, la pérdida que debe ser evitada es
y# (AA). El costo para evitar esta pérdida, cuando la relacién de activos
liquidos es del 30 % y la proporcién de dinero circulante es del 8 %,
es 30-8/100 x A, donde x es la reduccién en la proporcién del mercado
monetario necesario para reponer los activos del mercado dinerario, me-
diante un aumento en la participacién bancaria de la provisién reducida.
La ecuacién de equilibrio es la siguiente:

22/100 x A = y (AA)
donde
x = 100/22 .y . AA/A
El cuadro II muestra el valor de x para formar una amplitud de va-
lores de y y de A A/A, siendo la dltima igual al porcentaje de cambio
en los activos bancarios del mercado dinerario. Estas cifras muestran
que los bancos estarfan dispuestos a aceptar reducciones en tasas que
sean muy altas en relacién con la tasa promedio en los activos del mer-
cado dinerario. Existe muy poca duda de que tales reducciones serian
més que suficientes para aumentar las existencias bancarias de los activos
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del mercado dinerario mediante el porcentaje que se muestra en la tabla.

CUADRO 11

Reduccién equilibrada en tasa sobre los activos de plazo en %

Ganancias Incremento de los actives del mercado bancario
marginales
bancarias 2% % 5% 7% 10 %
W), %

3 0.34 (.68 1.01 1.36

4 0.45 0.91 1.36 182

5 0.57 1.14 1.7 2.27

8 0.63 1.36 2.05 2.73

Conclufmos, por Jo tanto, que en general no es la disponibilidad de
activos del mercado dinerario ni Ia productividad de su adquisicién, lo
que limita 12 expansién bancaria: sino la disponibilidad del superavit de
circulante. En particular, una reduccién en documentos del Tesoro no es
condicién suficiente para una contraccién en los depésitos, la condicién
necesaria (no explicita en los informes corrientes del asunto) es que,
pari passu con la reduccién en documentos del Tesoro, el superavit re-
sultante de circulante deba ser retirado del mercado a través de la “puer-
ta de servicio” del banco de Inglaterra. A menos que esto ocurra la
reduccién en documentos del tesoro serd ineficaz.

El paso siguiente es, establecer que la contraccién de los documen-
tos del Tesoro, no es una condicién necesaria para la reduccién de depé-
sitos. Esto puede hacerse conveniente con la demostracién de que una
contraccion del circulante (con documentos del Tesoro invariables) es
una condicién suficiente.

Para hacer esto, debemos considerar primero, las acciones del sis-
tema bancario y del piblico en la disponibilidad total de circulante.

Estd claro que: D = 1/8 (AC — ACp) = 1/8 A,

donde D = depésitos,
Cp = circulante retenido por los bancos.
Cp = circulante retenido por el publico.
8 = proporcion de circulante bancario.

Mientras que Cp permanezca constante, una reduccién de C debe
causar una reduccién de 1/8 AC en los depdésitos. Si la razén Cp/D es
estable AD = _a_:[—lﬁ_ AC, donde ¢ = Cp/D.

¢Hasta qué punto podrian los bancos resistir una contraccién me-
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diante el pago de tasas altas de interés sobre los depositos y de esta
forma aumentar su participacién en el circulante? La ganancia esta dada
por el beneficio marginal sobre los activos bancarios (y) veces los ac-
tivos adicionales que puedan acumularse sobre el circulante extra, y la
ecuacién para equilibrar es:
xD =y 1/ AG

por lo tanto

xD =y (AD) yx = y AD/D
donde x es el aumento méximo en la tasa de interés que los bancos acep-
tarfan pagar sobre el total de depésitos, para atraer un aumento de
circulante igual a A Cy,. Por lo tanto, si los activos marginales bancarios
cstdn obteniendo un 5 %, los bancos no estarian dispuestos a elevar el
costo de intereses de depdsitos, en mdis que la mitad de un 1% sobre
todo de manera de atraer un 10 % de circulante extra. Las estadisticas
ro muestran evidencia alguna de que ¢l uso del circulante responda a
cambios en la tasa que se obtiene en depésitos, y no es probable que un
aumento de este orden induzea a una contraccién de importancia, en
Jas existencias de valores corrientes en poder del publico.

La incapacidad de los bancos para aumentar en forma beneficiosa su
participacion de existencias del circulante en esta forma, es con seguridad
puesto a prueba por el hecho de que concordarfan en no hacerlo. Por lo
tanto es razonable suponer que una contraccidon en el total del circulante
no puede ser compensada por los bancos que obtienen una participacién
mayor,

3. LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO.

Tenemos que considerar ahora la opinién sostenida por muchas auto-
ridades de que a pesar de todo, los bancos siempre pueden compensar
una contraccién en circulante acudiendo al Banco de Inglaterra 3,

Proposicién 2: “Operaciones de mercado abierto no son capaces de
influenciar el volumen de los depdsitos bancarios.

Esta proposicién, toma dos formas diferentes que serin consideradas
por separado. Antes de ello, s necesario sin embargo, debido a su gran
autoridad, referir a una afirmacién del profesor SAYERs, que parece im-

3 Hawtrey, Ralp, Bankers Magazine, dic., 1955; King, W. T., The
banker, abril, 1856; JomuNsoN, H. G., Three Banks Review, jun., 1956; SAYERS,
R, 8., Modern banking, 5% 1960; MANNING DACEY, W., Money under Review,
Londres, 1960.
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plicar esta proposicion, contrariamente a lo que creo es la intencion del
autor. Esta afirmacién, que se hace en nota de pie de pagina, es la si-
guiente: “Si se puede confiar que el Banco Central actie automatica-
mente como prestamista de Gltima instancia, la limitacién de las reservas
de circulante pierde su efectividad” 4.

Aqui seguramente el profesor Savers tiene en mente “la puerta de
servicio” del banco, no “la puerta principal” que es el Giltimo recurso del
mercado. Es correcto que, siempre y cuando se dé acceso automitico al
mercado a tasa de mercado (“la puerta de servicio abierta”), las opera-
ciones de mercado abierto no pueden ser usadas para controlar el volu-
men del circulante. El hecho de que las autoridades estén listas para
halancear los libros del mercado todos los dias, poniendo en circulacion
v absorbiendo el circulante, debe significar que el circulante, se esta
ajustando a los préstamos bancarios y no lo contrario.

Esta conclusién es valida si los papeles con los que el mercado co-
mercia son documentos comerciales o documentos del Tesoro, y por lo
tanto no dependen (como MaxniNG Dacey pretende que es) ® del des-
arrollo de los documentos del Tesoro. Actualmente se acepta como una
politica, el uso de la “puerta posterior abierta” y no como parte de una
estructura, pero mientras que la tasa bancaria sea mantenida por sobre
1o tasa de mercado, no es correcto que el actuar como prestamista de
titima instancia, prive al banco de Inglaterra del control sobre el cir-
culante mediante las operaciones de mercado abierto. Es tautolégico que
si el circulante bancario es reducido por x, los depdsitos deben ser redu-
cidos por 1/8 x, en adelante 8 es la razdén de circulante, La proposicién
que consideramos debe, por lo tanto, estar basada en la negacién de que
el circulante de los bancos pueda ser reducido por las operaciones de
mercado abierto.

La primera formulacién de la proposicién es, que si se despoja a los
bancos del circulante mediante operaciones de mercado abierto, ellos re-
curriran al mercado, lo cual sera obligado dentro del Banco, por lo tanto
hard que la base de circulante sea retrotraida a su nivel original. Pero
ésta no es una situacién de equilibrio. El préstamo temporario del banco
estard a una tasa penal, la cual involucrara al mercado en pérdidas; por
lo tanto el mercado buscari eliminar tales préstamos reduciendo su
participacién de documentos del Tesoro y aumentando sus préstamos

4 Savers, R. §., Modern banking, 52, Oxford, 1960, p. 97, nota de pie.
5 MANNING DACEY, W., Money under review, Londres, 1960, ps. 83-4,
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bancarios. El circulante en estas condiciones, se emplearad para saldar los
préstamos penales, y el efecto neto de estas transacciones serd una re-
duccidn de depdsitos sin reducir el deficiente en el efectivo®. De este
modo, los bancos necesitarfan recurrir nuevamente al mercado. La de-
manda ahora seri menor debido a la mengua en los depésitos, y el pro-
ceso continuara hasta que los depésitos se reduzcan a un nivel compatible
con el circulante que las autoridades ponen a disponibilidad en términos
1o penales . Los préstamos penales no pueden ser una parte permanente
de la base del circulante, los préstamos simplemente dan provision tem-
poraria contra los errores de cilculo del mercado y permiten satisfacer
la proporcién de circulante mientras el reajuste se lleva a cabo.

Jasay, en su testimonio ante el Comité Radcliffe® proclamé, que
las cifras constantemente positivas de Descuentos y Anticipos del Banco
de Inglaterra, muestran un pasivo permanente del mercado, que no con-
cuerda con el analisis anterior. Desde entonces, el Banco de Inglaterra
ha publicado cifras, en el Quaterly Bulletin, mostrando los notables an-
ticipos del Departamento Bancario al mercado de descuento trimestral-
mente, continuando las series dadas en el testimonio Radcliffe. Estas ci-
fras son mucho menores que las cifras totales de anticipios usadas por
Jasay y ya que, los descuentos por el mercado son raros, la diferencia
debe representar los préstamos no mercantiles.

Sélo las cifras de fin de afio de la década de 1950 son asequibles, y
€stas muestran un pasivo promedio de 22 millones de libras, mientras
que las cifras trimestrales, muestran un promedio de menos de 10 millo-
nes de libras para los tres primeros afios de la década de 1950. Atin més
en cinco de las doce fechas en la década del 60, la cifra es cero. No es
cierto gue el mercado esté permanentemente endeudado con el Banco.

® En su memorandum para el Radeliffe Commitee Mr. A. E. JASAY exa-
mina esta reduccién en los depdsitos como la contrapartida del indicador para
préstamos extrabanecarios y llega a la incorrecta conclusién de que la contrac-
cién no tiene lugar hasta que el mercado de préstamos para los bancos han sido
reducidos a cero. Ver Radcliffe memorande of evidence, part. XIII, vol. 3,
p. 130, paragrafos 9 y 10.

7 Después de la publicacién de este articulo, Mr. R. L. CroUcH habis
publicado un detallado proceso analitico confirmande el argumento verbal
traide aqui ¥y en mi Theory of money. Véase R. L. CROUCH, A re-examination
of open market operations, en Oxford Economic Papers, 1963. Véase también
D. J. Corpock y N. J. GiBsoN, The volume of assets and the cask eid liquid
«assets ratio, Manchester School, sept., 1963.

8 JasaY, A. E., Radeliffe evidence, vol, III, ps. 180-1.
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La magnitud de la cifra promedio (representando menos que una mitad
del 1% de los recursos del mercado a corto plazo) parece completa-
mente consecuente con las frecuentes escaseces no planeadas, mis que
con las premeditadas. Esto se cumple especialmente cuando la operacién
normal de oferta semanal de documentos del Tesoro, generalmente oca-
siona una escasez inicial debido a que el Tesoro siempre se abastece con
“un pequefio margen schrante” ®.

La formulacién alternativa de la proposicion de que las operaciones
del mercado abierto son ineficaces, es expresada por King1® basada en
las funciones del Banco de Inglaterra como asegurador de los préstamos
del gobierno. Esta proposicién, parece mas amplia que los préstamos
temporarios del Banco al mercado e implica una respuesta a la pregunta
“¢Quée hace el Tesoro cuando los documentos del Tesoro descontados por
el Banco de Inglaterra, vencen?”

Naturalmente, es cierto que si el Banco extiende su tenencia de do-
cumentos del Tesoro para solventar el problema de refinanciacion del
Tesoro, entonces la base del circulante se reexpandira y las operaciones
de mercado abierto se volverin ineficaces. Pero ésta no es la tnica posi-
bilidad; 12 la conclusién de Mr. King de que los bonos deben emitirse
en lugar de documentos del Tesoro, es aplicable, sélo porque él por su-
posicion ha excluido la alternativa. La alternativa es que el piblico to-
mard posesion de los documentos del Tesoro que estén financiados pre-
viamente (directa e indirectamente) por los bancos. Ya que los esfuer-
z0s del mercado para liberarse de deuda ante el Banco de Inglaterra,
causard un aumento en las tasas del mercado, es probable que haya un
incremento tanto en la demanda directa de papeles como en las ofertas
de dinero externo ante las casas de descuentos.

De este modo el publico refinanciard rapidamente los documentos
del Tesoro descartados por los bancos y las casas de descuento, y no
habra necesidad de una reduccién en el total de documentos del Tesoro
pendientes. El elemento significativo que permite la reduccién del circu-
lante, es el cambio entre préstamos de bancos y préstamos del publico.
El “acopio” es simplemente un caso especial de la regla general; no es
la alteracién del vencimiento de la deuda del gobierno lo que es signi-
ficativo para producir una contraccién en depésitos bancarios, sino el

9 Bank of England, Quaterly Bulletin, vol. IIi, n® 1, p. 16.

10 King, W. T. C., Should liguidity ratios be prescribed?, The Banker,
enero, 1956.

11 Véase mi réplica a Sir Ralph HAWTREY, en The banker, enero, 1956.
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cambio de los bancos al puablico, como fuente de financiacién. El banco
puede solo contraer la base del circulante en la medida en que el Tesoro
pueda perscindir de la financiacidn bancaria sobre la cual esté constituido.

4. Univocipap pr LOS ACTIVOS Y DEL DINERO.

Volvemos ahora al rechazo del profesor Savers del concepto propio
de dinero.

La proposicién es la siguiente:

Proposicidn 3: “No existe un activo. Grupo de activos que pueda ser
idenitficado de modo univoco como el dinero” 12,

Se argumentard que esta proposicién descuida una caracteristica
esencial del dinero y que, cuando se le da a esta caracteristica su signi-
ficade correcto, la proposicién no es verdadera,

Como el mismo profesor Savers dice “la dificultad de identificacion
t:a derivado de la doble naturaleza del dinero como un medio de cambio
y como un depositario de valor”. La cuestion presente es que el error
de Savers para identificar el dinero, resulta de su fracaso para aplicar
correctamente los criterios referentes a la funcién precedente. Si mira-
mos el estado de los activos como un depositario de valor, desde el punto
de vista de su poseedor, la cualidad dineraria consiste en 1a habilidad
para ejercitar el poder adquisitivo que representan, por derecho, sin pe-
nalidad o demeora. Es este criterio, el que ha servido de base a los “pe-
rennes asuntos de controversia” y que involucra la sutil distincién entre
dinero y no dinero que SavERs encucntra tan insatisfactoria.

Sobre la base de los criterios anteriores, deberiamos incluir como
dinero: las cuentas corrientes pero no los depésitos corrientes; las cuentas
de las cajas de Ahorro Postal hasta ¢l “limite de la demanda”, pero no
el resto; los depésitos de demanda de sociedades de construccién, pero
1o los depésitos a término; realmente, cualquier forma de “contrato” de
préstamo pero no cualquier perfodo de préstamo. Generalmente, se con-
cordard en que tales distinciones son de escasa importancia en el analisis
dinerario; pero si las abandonamaos, ¢a dénde vamos a parar? La respuesta
con seguridad serd que no podemos parar. Los activos financieros, vistos
desde este punto de vista, constituyen una clase dentro de la cual los
componentes individuales se diferencian solamente por el lapso en el
cual poseen las caracteristicas que los intitula poseedores de medios de

pago.

12 SaveRrs, R. 8., Monetary thought ond policy in England, en Economie
Journal, die., 1960, p. 716,
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Siendo esto asi, trazamos una linea de acuerdo al propésito que te-
nemos en mente, y ninguna clase de activos que elijamos para distinguir-
los poseeran “una cualidad dineraria uniforme que esté totalmente ausente
de los deméas activos”. Si queremos identificar esta cualidad, debemos
volver a la funcidén de cambio.

Savers descarta el criterio del medio de cambio como “la respuesta
corriente es que debemos incluir como dinero sélo aquelios activos co-
raunmente wsados como medios de cambio. El recurso al adverbio «co-
munmente» destaca en seguida la ausencia de alguna linea definida de
distincion” 1. La base del presente argumento, es que no es este el caso
de determinar si la linea de distincién estd especificada correctamente en
efectos operacionales de la economia, sino que dicha linea esté especifi-
cada de acuerdo al estado del activo, desde el punto de vista de su po-
seedur,

La distincién analitica que deseamos establecer en la clasificacion
dinero/no dinero, estd ejemplificada claramente en la distincién entre
circulante y bonos. El circulante (cominmente usado como medio de
cambio) cambia fisicamente de manos al realizar un pago, y ésto no
implica ninguna repercusién en la economia. Los bonos, por el contrario
al nmo ser comunmente usados como medio de cambio, pueden ser sélo
extraidos para financiar un pago, recurriendo al mercado de bonos.

La distincién hecha aqui, es absolutamente necesaria como base para
el analisis dinerario ya que es esta distincién la que nos permite dife-
renciar los efectos del ahorro, de acuerdo a si el mercado de préstamos
es afectado o no. En forma similar nos permite diferenciar entre la in-
version financiada por extraccién de los balances monetarios y la inver-
sion financiada por extraccién de pedidos de dinero; el primero sélo
requiere la decision del que gasta, mientras que la 1iltima requiere que
algnien mds sea persuadido de dar el dinero.

Ahora tenemos que generalizar esta distincién. Un activo sélo puede
ser considerado como un medio de pago, si el efecto de recurrir a él
para hacer un pago, es idéntico al efecto de una transferencia fisica de
dinero corriente. Es decir, los efectos fuera de sector dinerario pueden
ser cofinados al cambio en el pasivo entre pagador y cobrador. Este caso
se cumplird sdlo si los ajustes consecuentes en el sistema financiero, tie-
nen una suma cero. Cuando esto ocurre, el pago no involucrard ningin
cambio en el complejo activo/pasivo del pablico, que no sea el que existe
entre pagador y cobrador. Tal pago serd denominado neutral.

13 Sayems, R. S., Op. cit., p. 711
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Cuando esta condicién de neutralidad no se satisface, la suma no
cero de las consecuentes transacciones financieras debe implicar un efecto
en el mercado para préstamos, que no podria ligarse a la transferencia
de un medio de cambio simpliciter. Este efecto puede tomar cualquiera
de las siguientes formas: 1) venta de un activo por la persona que realiza
el pago; o 2) giro sobre los reclamos del pagador de un intermediario
{nanciero, que implique una reduccién en el agregado de tales reclamos.
vy la consecuente venta de un activo por el intermediario. La naturaleza
del primer caso cs obvia; nos ocuparemos entonces del segundo  caso.

Se ha tratado hace tiempo de los depésitos bancarios sujetos a trans-
ferencia por cheque como medio de pago, a pesar de que su uso no in-.
volucra una simple transferencia entre pagador y cobrador. En realidad,
€l pago por cheque involucra al menos tres elementos:

a) una reduccién en los depositos del pagador;

b) una transferencia de circulante desde el banco del pagador al

banco del cobrador; 14

¢) un aumento en los depdsitos del cobrador.

EI tratamiento de este proceso como equivalente a una ansferencia
simpliciter estd justificada en el criterio anterior por el hecho bien esta-
blecido de que en un sistema bancario desarrollado, con convenciones de
1cservas homogéneas, las consecuentes transaceiones financieras tendran
Una suma cero.

Pero siempre ha habido una clase de capitales (conocidos general-
mente como cuasi dinero) cuya clasificacion ha sido ambigua. Esta am-
bigiredad se ha debido al hecho de que la cuestion de clasificar debida-
mente a los activos como dinero, ha estado siempre dominado por la
consideracién del estado de los activos como una acumulacién de valor,
desde el punto de vista de su propietario ante el descuido del criterio
funcional. Consideremos las siguientes preguntas: jpuede trazarse una
linea entre cuentas corrientes y cuentas de depésito? yLos balances de
los ahorros postales son dineros bancarios? jLas demandas de depositos
de una Sociedad de Construcciones, son diferentes a cualquier depésito
de compensacién bancaria? ;Qué ocurre con las facilidades de sobregiro
no empleadas? Si respondemos a estas preguntas con referencia al estado

14 Este puede tomar la forma de una transferencia actunal de circulante
o una reduccién en los balances de bances pagadores con el Bance de Ingla-
terra, al mismo tiempo con incremento en el balance del banco pagado. En
ambos casoz la transferencia es en itérminos de responsabilidades del Banco
Central.
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de depésito de valor del activo desde el punto de vista de su poseedor,
estaremos haciendo consideraciones demasiado sutiles e indtiles para el
andlisis dinerario e ignoramos la distincion de real importancia que nos
revela el criterio de neutralidad, Apliquemos entonces este criterio a las
preguntas anteriores.

Sobre esta base, la primera pregunta resulta sencilla. La respuesta
es que las cuentas de depésito, en el Reino Unido deben clasificarse con
las cuentas corrientes, pues los bancos no hacen distincion entre ambas
en sus convenciones de liquidacién, Un pago realizado con un cheque
librado sobre una cuenta de depdsitos y acreditado a una cuenta co-
rriente, deja al total de los depdsitos en equilibric en un nivel inalterado,
v de esta forma no tiene repercusién en el mercado de préstamos. Aun-
que el estado del activo adquirido no es igual al del entregado, la dis-
tincidn prictica es insignificante en el analisis monetario en el Reino
Unido.

En los sistemas bancarios donde los bancos diferencian en sus con-
venciones de liquidacion, entre cuentas de depdsitos y cuentas corrientes
(usando por conveniencia los términos ingleses), la clasificacion de las
primeras como dinero convertirfan al andlisis en inexacto, al punto de
que los pagos hechos desde cllas no serfan neutrales. Un analisis correcto
requeriria que la operacién se descompusiera en dos elementos: 1) la
conversién de las cuentas de depositos en cuentas corrientes (implicando
una repercusién en el mercado de préstamos) y 2) la transferencia del
depésito de cuenta corriente (que en sus efectos es neutral) al cobrador.

La cuestibn de los depoésitos de las Cajas de Ahorros Postales es algo
més complicado. Si ¢l estado de las cuentas de depésito no es mayor-
mente diferente del de las cuentas corrientes, entonces tampoco lo son
los depésitos de ahorro postal. No sorprende, entonces que el profesor
Savers concluya: 15 lo siguiente acerca de este criterio: “Encuentro im-
posible, en base a la evidencia obtenida en las pricticas recientes, en-
contrar razones valederas para tal distincién”. Esta referencia a la prac-
tica reciente podria sugerir que esta conclusion se basa no en el estado
sino en las caracteristicas operacionales; este no es el caso, en el sentido
del anélisis precedente. La practica reciente a la que se refiere Savegms
es posiblemente la que se revela en el testimonio presentado al Comité
Radcliffe la que se sumariza en el siguiente extracto extraido de! Memo-
randum del Post Office Saving Bank: 16

16 SavEes, R. 'S, Op. eit, p, 711
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“La tendencia de los depositantes a usar sus cuentas como cuentas
corrientes bancarias, ha aumentado en los Gltimos afios aunque sblo afecta
a una pequefia proporcién del nimero total de cuentas™.

“El nlimero de cuentas que se operan como cuentas corrientes ban-
carias, que en la mayorfa de los casos se provee a comienzos del mes
y casi todo su saldo se retira a fines de mes, se estima en medio millén”,
(Mas un total de 40 millones).

Esta claro que esta evidencia no concierne a los efectos operacionales
del uso de cuentas de la Caja de Ahorro Postal, y sélo es pertinente al
estado de este tipo de activos desde el punto de vista de sus poseedores.
Al punto de que tales cuentas sean usadas como fuentes para obtener
circulante para efectuar pagos, los depdsitos por si solo, no funcionan
definitivamente como un medio de cambio, a pesar de que sean usados
como cuentas corrientes bancarias en el sentido definido en la acotacién
anterior.

Al aplicar nuestro criterio operacional, podemos rechazar todas las
libranzas de caja (que en 1956 llegaron al 65 % del total) y concentrar-
nos en los efectos de realizar pagos mediante certificados cruzados de
warrants, siendo estos los equivalentes mas cercanos a los cheques. La
magnitud (144 millones de libras en 1956) no se puede rechazar como
insignificante, pero antes de concluir que este hecho justifica el clasificar
a los depésitos de la Caja de Ahorro Postal como dinero, debemos pre-
guntarnos qué sucede con estos certificados de depésitos. La respuesta
estd implicita en el memorandum anteriormente citado, que dice: 17

“La Caja de Ahorro Postal tiene muy pocas relaciones comerciales
con los Bancos de Liquidacién u otras instituciones financieras excepto
que los Bancos de liquidacién satisfacen los certificados cruzados de de-
positos emitidos por la Caja de Ahorros. En 1956 existian cerca de 1.173.000
de dichos certificados de un valor agregado de 144 millones de libras”.

Dado que esta afirmacién es hecha con respecto a Ia cifra total, sin
calificaciones, se infiere (como era de esperar) que el monto en el que
tales certificados de depésitos son satisfechos dentro de la Caja de Ahorro
Fostal, resulta insignificante. Esto significa que los pagos con certificados
sobre depésitos en Caja de Ahorro Postal resultan en la adquisicion de
un depésito del banco de clearing por parte del cobrador, si los dos ban-
cos fueran homogéneos en el sentido operacional distinguido anterior-

16 Radeliffe memoranda of evidence, part, IV, n® 9, apéndice A.
17 Radeliffe memorandn of evidence, pardgrafo 12 (B) (i).



18 N W. T. NEWLYN

mente, los niveles de -equilibrio de la clase de activo al que ambos per-
tenecen, permaneceria incambiable y no habria ninguna repercusién en
el mercado para empréstitos; pero ésto no es asi. La dificultad que surge
al tratar este asunto en particular, es que los depésitos en Caja de Ahorro
Postal son, indirectamente, una obligacién del gobierno y el resultado
dependerd del cumplimiento de la politica de administracién de deudas.
La suposicién mas razonable (es decir, aquella que deja a la politica de
deudas independiente de las operaciones consideradas) es que cuando
una unidad d¢ deuda no dec mercado, es rescatada a su vencimiento,
se reemplaza por la venta de una unidad de deuda de mercado. De esto
se sigue que los Apoderados de la Deuda Nacional, venderin titulos
del gobierno en el mercado abicrto para hacer frente a las libranzas de
los depésitos de la Caja de Ahorro Postal. El resultado neto de toda esta
operacion, sera que los depdsitos del Banco de liquidacién permanecen
en equilibrio a un nivel inalterado, mientras que los depdsitos de la Caja
de Ahorro Postal se ven reducidos por las sumas de pagos. La operacion
de esta forma, no es neutral ya que ¢l agregado de los activos en cues-
t:on, se ve reducido, reflejandose esta reduccion en la venta de titulos
cn el mercado.

Con razonamiento similar no se puede clasificar a los depésitos en
una Sociedad de Préstamo para Edificacién como dinero. Los cheques
(0 sus cquivalentes) que sean librados sobre tales depésitos se acreditaran
a cuentas del clearing bancario; las Sociedades de Préstamos para Edi-
ficacién (ceteris paribus) necesitarin rebacer sus balances de operaciones
y para eflo deberan vender titulos o reducir sus préstamos: el efecto
neto seran depdsitos invariables en los clearings bancarios, pero los to-
tales del balance de la Sociedad de Préstamo para Edificacién serin re-
ducides (una reduccién en el total de la clase de activos considerados),
cue reflejen la repercusiéh en el mercado de préstamos, lo cual es in-
consistente con la neutralidad.

La respuesta corrientemente aceptada sobre las facilidades de giro
al descubierto no empleados, siguc el Tratado ¥ de Kevnes, al incluirlos
en la clasificacidn de dinero. Una vez mas, éste es el resultado de com-
siderar el estado de un activo desde el punto de vista de su poseedor;
en el criterio funcional tales facilidades no pueden considerarse como
dinero, por la simple razén que cualquier uso que se haga de ellos no
seria neutral. Dadas las convenciones de liquidacién bancaria, cualquier

18 KEYNES, J. M., Treatise of money, 1933, vol, 1I, ps. 42-3.
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aumento neto en el uso de las facilidades de giro al descubierto nece-
sitara una reduccién en cualquier otro active ( por ejemplo titulos) y de
esta torma involucrar una repercusién en el mercado de préstamos y una
1educcidn neta en la clase de activos que incluye a los depdsitos y a las
facilidades de giro en descubierto no empleadas.

Este enfoque, parece dar razones valederas para distinguir entre
cinero (activos que operan como un medio de cambio para efectuar pa-
gos) v cuasi dinero {activos que tienen virtualmente las mismas carac-
teristicas del dinero como depositario de valor, pero que no actéian como
medio de cambio). No se pretende decir que este andlisis soluciona com-
pletamente el problema de identificacién sino que el problema que resta
es trivial en el contexto de cualquier otro andlisis en particular. Habra
instancias reales en las que los depésitos de Caja de Ahorro Postal o de
Sociedades de Construccién se transfieren para realizar pagos, asi como
habrd instancias en que los bonos se transfieren de la misma forma, pero
que para los propésitos de este analisis resultan insignificantes. Nueva-
mente se ha evitado un problema real de identificacion, en el analisis
auterior, al referir sélo a los bancos de liquidacién los cuales son homo-
geneos en sus convenciones de reserva: al punto de que los bancos cuyos
depdsitos estin incluidos en Ia categoria de dincro no son homogéneos;
2 este respecto la clasificacion es menos que perfecta, pero la imperfec-
cion serd pequena, si el sistema bancario es cstable ¢n el sentido de
que el grado de heterogeneidad sea constante.

Hasta aqui, y por conveniencias cn la exposicién el analisis ha sido
conducido en términos dc los efectos de pagos aislados, pero esto puede
scr ticilmente transportado a términos agregativos. Clasificamos como
dinero aquellos activos sobre los cuales sus duefios pueden efectuar li-
branzas, de tal manera que produzean un aumento en el conjunto de
gastos, sin causar una disminucién en su total o un aumento en la de-
manda relativa al abastecimiento en el mercado de préstamos. Mutatis
mutandi para una disminucién en gastos. Este criterio se ve satisfecho
por el circulante; también por los depdsitos bancarios; pero no lo es
por ninglin otro activo. Por lo tanto concluimos que con un margen de
error de clasificacion, que resulta analiticamente insignificante, el dinero
puede identificarse como circulante, més depésitos bancarios de un sis-
tama bancario estable.
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5. Los ACTvos LIQUIDOS COMO DINERO.

Proposicion 4: “Los activos liquidos deben colocarse en el lugar del
dinero como cantidad de dinero que influye ln demanda efectiva” 2.

Para examinar en qué sentido esta proporcién resulta cierta y en
qué sentido resulta falsa, serd necesario distinguir tres conceptos dife-
rentes de “liquidez” cuya confusién (en la opinién del autor) se encuen-
tra en el fondo de mucha de la controversia tedrica acerca del Informe
Radcliffe.

Considerando el aspecto de acumulacién de valor en los activos, el
dinero y el cuasi-dinero comprende una clase de activos que constituyen
el caso limite en una gradacién infinita de haberes que difieren sélo en
vencimiento, o sea la cercania de la fecha a la cual se convierten en
medios de pago. Si tomamos la simple eleccién entre dinero y bonos a
largo plazo, la preferencia monetaria y ¢l dinero recibe de esta forma una
significancia no garantida. La base de Ta preferencia de liguidez es el evitar
riesgos de pérdida de capital, y si queremos gencralizar cste principio
para cobrir una amplitud infinita de vencimientos, debemos nccesaria-
mente reconocer que puede eliminarse el riesgo del capital, no sdlo re-
teniendo cl dinero o el quasi dinero, sino también reteniendo un activo
cuyo vencimiento corresponde con la fecha en la que se necesite hacerlo
efectivo.

Normalmente, ésto puede expresarsc en términos de la funcién de
madurez u represcntando el total cumulativo del stock existente de ac-
tivos financieros con respecto al periodo de vencimiento. Simulténea-
mente, tna funcién ¢ de caja, puede construirse acumulando la existencia
de fondos, existente con respecto a la fecha fijada para hacerlo efectivo 20,

Combinando las integrales de estas funciones, podemos expresar el
promedio de interés, como una funcién de la diferencia entre la provisién
de liquidez y el grado de la misma, que estaria en concordancia con cero
riesgo de activo sobre lag inversioncs. De esta forma:

R:f[/t (g —y) dt l
! e

La sustitucion de “liquidez” en este sentido, por “aprovisionamiento
de dinero” como “cantidad monetaria que influye el total de la demanda
efectiva de mercancias y servicios”, (mediante cambios en las tasas de

20 NEwLYN, W. T., Theosyy of money, Oxford, 1960
13 SAYERS, R. S., Op. cit., p. 712,
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intereses y precios de activo) es, asi, mds general y evita la necesidad
(frecuentemente olvidada) de tomar en cuenta los cambios en la dispo-
nibilidad de activos quasi dinerarios como cambios en la demanda de
dinero,

El segundo concepto, no se refiere a la extensién en la cual los ac-
tivos financieros tienen vencimiento, pero con el poder de compra adi-
cional que tales activos representan en la mente de su poseedor. Aqui el
vencimiento es irrelevante, un bono a largo plazo es tan ficil de vender
como un documento, ya que ambos tienen un valor corriente de mercado.
Lo que tratamos de caracterizar aqui es el agregado que refleje el caleu-
lo ex-ante de los consumidores en potencia, de su dominio sobre recursos
teales adicionales; a ésto me he referido como poder financiero 21,

Aunque los economistas han usado con frecuencia un simple agre-
gado de las demandas financieras para representar esta variable, se ha
reconocido ampliamente el hecho de que debe llevarse cuenta, tanto del
etecto de las obligaciones como de las posibilidades de préstamo. Se han
hecho varios intentos para evitar que la primera consideraciéon reduzca
a cero la potencia financiera que surge de la deuda privada (al cancelar
los activos contra las obligaciones) y evitar que la segunda consideracién
la aumente hasta el infinito. La presente formulacién se basa en los prin-
cipios de riesgo creciente expuestos por KALecks 22,

Es inherente a la naturaleza de las firmas y los individuos, el tener
deudas pero los principios de riesgo creciente establecen un limite que
puede ser considerado como una funcién de nivel de ingreso. Mientras
que el nivel de deuda no sea mayor que el nivel determinado por esta
propension al endeudamiento, no constituye una presién sobre los deu-
dores por ajuste de gastos, y por lo tanto no disminuye la potencia fi-
nanciera de los poseedores de los correspondientes activos. Cuando la
deuda exceda este nivel, sera una equivalencia a la potencia financiera
que representan los activos correspondientes; cuando la deuda no alcance
este nivel, la diferencia representard la capacidad de préstamos, que de-
bera adicionarse al valor total de los activos existentes para medir la po-
tencia financiera que surge de la deuda privada. Con respecto a la deuda
publica se ha acordado en forma general, que existe una “ilusidén de ri-
queza” que nos permite ignorar el aspecto de responsabilidad en este
contexto. En esta interpretacion el concepto potencia financiera de li-
quidez se mide por:

21 NEWLYN, W. T., Theory of money, Ozxford, 1962,
22 KALECKI, M., Theory of economic dynamics, Londres, 1954, ps. 91-5.
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Gm 4+ Am — (Ln — ovy)
donde Gm es el valor de mercado de la deuda del gobierno sostenida
por departamentos gubernamentales externos; Am es el valor de mer-
cado de los activos que surgen de la deuda privada, cuyo valor nominal
es Ln; y o es la propensién al endeudamiento, que es una funcién de los
ingresos .

Sera conveniente hacer explicito un factor de valuacién, x, definido
como diferencia entre los precios de mercado y los valores nominales y
expresar G y A en valores nominales: A y L entonces desaparecen y la
cxpresion resulta:

Gm 4 x -+ @y

De este modo, el valor de la potencia financiera depende del valor
nominal de la deuda del gobierno, de la valoracion de los activos finan-
cieros y de la propension al endeudamiento. En este esquema, se tiene
en cuenta al dinero, en parte como deuda del gobierno (ecirculante mds
depositos bancarios, ambos respaldados por la deuda del gobiemo)} v
en parte como deuda privada (depdsitos bancarios respaldados por la
deuda privada). Esta formulacién sirve, entonces, para distinguir este
concepto de liquidez respecto del vencimiento.

La extension en la cual la potencia financiera deriva de la posesion
del dinero, serd de importancia al determinar la vulnerabilidad del po-
seedor ante el factor de valuacidn, pero nuevamente este es solo el caso
limite de una proposicién mas general en la cual la vulnerabilidad de-
pendia del vencimiento, el dinero no tiene significacién especial en este
contexto.

Hasta aqui hemos distinguido dos versiones distintas del concepto
de liquidez, sobre cuya base la proposicién de Savers al negar al dinero
significado especial como activo, resulta valida. Pero hay un tercer con-
cepto en el cual se verd reflejada la exclusiva cualidad del dinero como
medio de cambio. El concepto de potencia financiera es esencialmente
un ex-ante en el sentido que “refleja la cantidad de dinero a la que las
personas creen poder echar mano” 2. Su realizacion ex-post involucra una

23 Radeliffe report, parrafo 390. Esta indicacién hecha por el comité
acerca de lo que significa para él liqguidez, corresponde con el concepto ex-ante
de potencia financiera y contrasta con el dade en parrafo 389, especialmente
“la facilidad o dificultad con que ge enfrentan los gastadores en sus esfuerzos
por aumentar el dinero” lug cual es claramente ex-post. En varios lugares usan
el término con e! significado de venecimiento (parrafo 374). Sin embargo en

muchas partes significativas, el sentido es obscuro,
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transaccién en el mercado de capitales en la cual se obtiene el dinero
de alglin otro poseedor, excepto en el punto en que la potencia financiera
consista en la posesién del dinero por parte de gastadores en potencia.
Eavers establece explicitamente esta tnica situacién del dinero, cuando
se refiere al mercado de capital como “... aquello en que el inmediato
poder de compra es negociado contra demandas cuya variedad, en ven-
cimiento y en otros respectos, es infinita” 24,

Es cierto que podemos expresar el efecto de precio que resulta de
esta posicién del mercado dentro de la formulacién general de liquidez,
y si tuviéramos que considerar solamente el efecto del precio sobre la
demanda, estaria ampliamente comprendida por medio del efecto va-
luacién y la elasticidad de gasto, con respecto a la tasa de interés. Esto
ocurriria solamente si el mercado fuera perfecto. En realidad, hasta un
punto significativo, los mercados son imperfectos, en el sentido que el
cquilibrio no se mantiene con variaciones de precio sino por regulacién
de los préstamos de acuerdo con el abastecimiento de fondos, Este es el
hecho que ha llevado a la distincién entre “dinero escase” y “dinero abun-
dante” por una parte y entre “dinero caro” y “dinero barato” por la otra,
lo cual da origen a la “difundida dificultad de préstamo”, usando el
término del profesor Harron %, Como dice ¢l Comité Radcliffe “si no se
puede conseguir el dinero para financiar el proyecto en ningén término
tolerable, en definitiva ése serd el fin de la cuestién” 25, En este contexto
es esencial que nuestro anélisis haga explicita la influencia del aprovi-
sionamiento de dinero en la demanda.

El autor no se cuenta entre aquellos (si es que los hay) que son
descriptos en el Informe Radcliffe como personas que otorgan “suprema
importancia” al aprovisionamiento de dinero porque ello constituye “una
muy poderosa presién de demanda”®’. El precedente andlisis de la po-
tencia financiera contradice tal punto de vista. El punto que se discute
aqui es simplemente que la dificultad de conseguir dinero debe ser to-
mada en cuenta como factor potencial limitador de la demanda y esto
no puede hacerse si el aprovisionamiento de dinero pierde si peculiar
identidad con el concepto general de liquidez. Para cubrir este aspecto
del asunto necesitamos un tercer concepto de liquidez que represente
la relacién entre el aprovisionamiento de medios de cambio y el volumen

24 SavERS, R. 8., Op. cit, p. 714,

25 Radcliffe memorande of evidence, parte XIII, n? 12, paragrafo 19.
26 Radcliffe report, paragrafo 387.

27 Radeliffe report, pardgrafo 388
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de las transacciones que deben realizarse: en este nivel de generalizacio-

nes el volumen de transacciones puede representarse por el ingreso na-
cional.

€. BASE LIMITE DE LA VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO.

Tenemos que llegar ahora al meollo del asunto pues la razén que
sugiere como significativa en este planteo, es la reciproca de la velocidad
de circulacién del dinero, que el Comité Radcliffe descarta sumariamente.

El Comité explicé que no habia hecho mayor uso del concepto de
velocidad, porque no tenemos una base para creer que haya algin limite
para ella.

Proposicién 5: “No tenemos una base para creer que haya algin B-
mite para la velocidad de circulacién” 28,

Esta atirmacién de que no hay razones para suponer, que exista un
limite para la velocidad de circulacién no puede ser tomado textualmente,
pues algin limite a la velocidad estd implicito en el uso de un medio
cambio. La distincién entre una economia dineraria compleja y un simple
sistema de trueque, no es simplemente que el Gltimo se descompone en
dos elementos, sino que estos estin separados en el tiempo. La tnica
circunstancia en la que los dos elementos no estin separados en el tiem-
Po, es aquella en la cual la caracteristica de doble coincidencia del true-
que, estd en efecto presente y el dinero es innecesario. La afirmacién de
que no existe razon para suponer que haya un limite a la velocidad de
circulacién, es, luego, equivalente a la afirmacién de que no hay razén
para suponer que no podria llevarse a cabo por medio del trueque una
economia industrial moderna. Es la necesidad de poseer dinero a través
del tiempo, impuesto por las complejas transacciones de una moderna
economia, lo que establece un limite finito a la velocidad.

El limite absoluto a la velocidad no es, en si mismo, de mucho in-
terés practico, exceplo en la superinflacién. Una vez que se acepta que
la eficiencia del sistema dinerario en cualquier momento establece algiin
Jimite finito al volumen de transacciones que pueden llevarse a cabo con
una cantidad dada de dinero, el resultado importado es la extensién en
la cual la aproximacién hacie este limite, impone restricciones a la ex-
pansién de la demanda efectiva.

Las imperfecciones de los mercados de préstamos y la existencia de
“racionalidad” involucra que este factor debe operar en algin punto, y
es esencial que tengamos un sistema analitico que lo incluya.

28 Radeliffe report, pardgrafo 391,



LA PROVISION DE MEDIOS DE PAGO Y SU CONTROL o5’

Intimamente relacionads con la elasticidad de la velocidad esta el

efecto de intermediarios financieros no bancarios. De lo que se traté an-
teriormente, se deduce que la distincién entre intermediarios financieros,

bancarios y no bancarios, se debera mantener, mientras que las obliga--

ciones de los ultimos no funcionen como medios de cambio. Pero dsto
no implica de ninguna manera que los intermediarios no creen créditos;

todos los que prestan crean crédito. La ecuacién que surge es si lo que

prestan los intermediarios no bancarios (de aqui en adelante denomina-

dos intermediarios) da origen a una expansion asintética del crédito si--

milar a la del multiplicador bancario 20,
La ecnacién que muestra la relacion es;

——

1 p
F=rTs (%1

cgonde F son activos de los intermediarios, v es la razén deseada Dp/f

i
v & la razdén deseada D¢/F; siendo D: el circulante de los intermediarios

v los balances bancarios y Dy los depésitos bancarios del pablico,

Ya que _.fC;_ZD tenemos AF— 1 _ AD como el muli-
«+ 8 Y+ b
plicador basado en un cambio en los depdsitos, suponiende a ambas pro-
porciones constante. Alternativamente, podemos suponer que la posesién
de depdsitos bancarios por parte del pablico permanece constante, luego
del cambio inicial, tomando el total del aumento resultante en los activos
fimancieros, la forma de depositos es:
AF=1/8 AD

Finalmente, supongamos que hay una disminucién en la propor-
cibn Dy/F de v a ¥". Suponiendo que C/a 48 permanece inalterable,
esto dard origen a una transferencia inicial de depésitos bancarios del
publico a los intermediarios; esto (excepto por reservas de dinero rete-
nidas por los ltimos) serd prestado, comenzado asi la secuencia normal
del multpilicador, siendo el incremento en los haberes de los interme-
diarios dado por:

Y—¥
AF_[WWW)@+4)1D

En ningin caso, el volumen de dinero se altera como resultado de

29 Mr. G. CLAYTON, en su articule en el que ilumina la distineién entre
bancos ¥ no bancos, responde esta cuestisn afirmativamente, pero con alguna

referencia al ingreso y los ahorros. Le parece al autor que la generacién de

ahorros conforme el incremento en los activos, no ha hecho contestarse que se
multipliquen los activos finanecieros, Ver G, CLAYTON, British financial inter-
mediaries in theory and practice, Economic Journal, die., 1962,
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las actividades de los intermediarios, su velocidad aumenta a medida
que la deuda aumenta. Atn mas, los intermediarios financieros no se
interesan por compartir con los bancos esta caracteristica expansionaria
creadora de crédito; con suposiciones similares se podria aplicar el mismo
analisis a todas las instituciones o individuos que creen deuda, pero los
valores de los multiplicados solo tendran significado si las proposiciones
son constantes.

Esta claro que, mientras el desarrollo de tales instituciones causaran,
ceteris paribus, un aumento secular en la velocidad de circulacién del
dinero, ésto no significa que en un punto en particular de su desarrollo,
ellas puedan contrarrestar los efectos de una contraccion dineraria a corto
plazo mediante una expansion de sus actividades. Si las autoridades res-
tringen los anticipos bancarios sin restringir la cantidad de dinero, en-
tonces otros prestamistas podran, naturalmente, atraer los depdsitos del
publico y ampliar sus préstamos a costa de los bancos. Pero si se res-
tringe el aprovisionamiento del dinero, la posicién es diferente.

Si se supone que la razon v es estable una contraccién en los
depdsitos bancarios causar4 una multiple contraccion del crédito de
1
v+ B
efectiien un aumento relativo en sus tasas de intereses y disminuira. Pero,
debido a que la elasticidad ingreso de la demanda por medio del cambio
es positiva, un nivel ascendente de las transacciones producird una ten-
dencia creciente para que aumente el valor de y. En el caso en el cual
el publico trate de mantener el nivel de sus depositos bancarios me-
diante giro sobre los depésitos de los intermediarios, la contraccién serd

jioual a 1/5 AD.

El alcance hasta el cual la variacion de estas razones permite a
los intermediarios frustrar temporariamente la restriccién dineraria es un
asunto que requiere un urgente estudio. Sin embargo, la existencia de
intermediarios deberd tender a magnificar los efectos de las variaciones
en el abastecimiente de la demanda dineraria. Realmente, la dificultad
que se le atribuye a la politica de restriccién monetaria seria {a de evitar
Ja crisis financiera.

Al respecto, los intermediarios financieros no bancarios se encuen-
tran en una posicién similar a la de los bancos antes que las obligaciones
de los tltimos llegaran a ser “usadas cominmente como medios de
cambio”.

AD por medio de los intermediarios v. En el punto en que

7. CONCLUSIONES,

Las conclusiones de este articulo pueden resumirse convenientemente
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sustituyendo proposiciones altermativas por aquellas que han sido exami-
nadas. Se espera que estas proposiciones expresardn la verdad en la
“nueva ortodoxia”, sin violacién del analisis tradicional.

1. En tanto que las autoridades deseen expandir el abastecimiento
de documentos del Tesoro sin causar molestias a la tasa a corto plazo,
estarian forzados a expandir la base del circulante para permitir al sis-
tema bancario la acaparacién de papeles extra como una, adicién a sus
activos. El resultado serd un aumento proporcionado en el circulante ban-
cario, en los activos liquidos, y en los demas activos. En estas circuns-
tancias, el volumen de los depésitos estard determinado, ceteris paribus,
por la emision de documentos del Tesoro, Pero atin en este caso especial,
sigue siendo el circulante, la base reguladora del sistema, pues un cambio
en las obligaciones del Banco de Inglaterra, es tanto una condicién su-
ficiente como necesaria para un cambio en los depbsitos, mientras que
un cambio en aprovisionamiento de documentos del Tesoro no lo es.

2. Las operaciones de mercado abierto no pueden emplearse para
controlar el volumen de los depédsitos bancarios, si tales operacioncs se
usan para estabilizar la tasa de interés a corto plazo. Pero si la politica
se dirige hacia una influencia en el volumen de depbsitos, no existe una
razén estructural por la que las operaciones de mercado abierto deban
ser ineficaces.

3. Los activos pueden Gnicamente identificarse como dinero (medio
de cambio), si en los pagos financieros son neutrales, o sea que el agre-
gado de la clase de activos al cual pertenecen permanece igual y no hay
repercusion en el mercado de préstamos.

4. a) En el andlisis de los efectos de seleccién de activos, la ligui-
dez (en el sentido de vencimiento) debe colocarse en el lugar del dinero
como el factor monetario que influye la demanda efectiva mediante la
lasa de interés y los efectos de valuacion; b) Al analizar los determi-
nantes del plan de gastos, la liquidez (en el sentido de potencia finan-
ciera) debe colocarse en el lngar del dinero como el factor que influye
en la demanda efectiva directamente; ¢) Al analizar el efecto de las
decisiones de gastar la eficacia del dinero debe ser considerada como
un factor capaz de influenciar ex-post la realizacidn de tales decisiones
debido a su exclusiva posicién como medio de cambio.

5. a) Cuando el volumen del dinero es amplio en relacién con las
transacciones que debe realizar, la restriccién dineraria es ineficaz pues
la velocidad de circulacién puede aumentar sin restricciones. Pero la
necesidad de poseer dinero en el tiempo, implicita en un complejo inter-
cambio econémico, implica que luego de cierto punto habr dificultades
de préstamos a medida que la velocidad aumente; b) El desarrollo de
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intermediarios financieros no bancarios, causa un anmento secular en la
velocidad de circulacién del dinero, pero el crédito que ellos crean esta
basado en el dinero. Esto significa que, sujeto a las demoras causadas
por un “débil vinculo”, las operaciones de tales intermediarios magnifi-
caran los efectos de las variaciones en la cantidad de dinero.

La intencién de este articulo no es de ningtn modg la de propiciar
la restriccién dineraria o realizar alglin reclamo acerca de la magnitud
de sus efectos; simplemente intenta clarificar el andlisis,

DIE VERSCHAFFUNG VON GELDMITTELN UND IHRE KONTROLLE
Zusammenfassung

Sie untersucht nacheinander die folgenden Fragen der “neuen Orthodoxie”
zur Verschaffung von Geldmitteln. 1. Die Verschatfung von Dokumenten des
Schatzamtes als Grundlage des (eldsystems; 2. Die Fignung von Marktges-
chiften, um den Umfang ven Gelddepots zu beeinflusgen; . Eindeutigkeit der
reinen Aktive hinsichtlich des Geldes; 4. Die reinen Aktive als Ersatz des
Bargeldes; 5. Die Grundlage um zu glauben, es gibe eine Beschriinkung der
Umlaufgeschwindigkeit.

Sie folgert, dass: 1. das kursierende Geld weiterhin die Grundlage des Sys-
tems ist, zumal ein Wechsel der Verschifung von Dokumenten des Schatzamtes
keine ausreichende und notwendige Voraussetzung fiir einen "Wechsel in den
Depots ist; 2. Kkein struktureller Grund dafiir hesteht, dass die offenen Markt-
geschdfte hinsichtlich des Umfangs der Depots unwirksam sein sollen; 3. die
reinen Aktive dem Geld (Mittel zum Wechsel) gleichgestelll weredn kénnen,
wenn das Aggregat, zu dem sie gehbren, stabil bleibt und sie auf dem Dar-
lehnsmarkt Anklang finden; 4. a) man bei der Beurteilung der Effekten, die man
ausgewihlt hat, Bargeld ersetzen kann durch “Liquiditit-Falligkeit” als Faktor,
der die Nachfrage nach Bargeld mittels des Zinsfusses und der Wertpapiere
beeinflusst; b) bei der Beurteilung der Entscheidung des Ausgabeplanes die
“‘Geldmacht-Liquiditdt”, als Faktor, der ihn direkt Dbeeinflusst; ¢) bei der Beur-
teilang der Wirkung der Entscheidungen iiber die Ausgahen ihre Wirksamkeit
angesehen werden muss als Faktor, der fihig ist sie riickwirkend (ex-post) zu
beeinflussen zufolge ihrer Stellung als Mittel zum Wechsel; 5. die Geldbes-
chrinkung bei ausrichendem Volumen an Geld unwirksam ist, da die Umlauf-
geschwindigkeit ohne Beschrinkung bis zu einem bestimmnten Punkt, bei dem
Hchwierigkeiten entstehen werden, anwachsen kann. Die Entwicklung von aus-
serbankméssigen Finanzvermittlern verursacht das sikulare Anwachsen bei der
Geschwindigkeit, aber der so geschaffene Kredit “basiert auf dem Bargeld, d.h.
mit schwacher Verbindung”, solche Geschiafte werden die Wirkung der Variatio-
nen des Volumens an Geld erhéhen.
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LA PROVISION DE MOYENS DE PAYEMENT ET SON CONTROLE
Résumé

Lrarticle examine successivement les questions suivantes de la “nouvelle
ortodoxie” de la provisién de moyens de bayement: 1. La provision de docu-
ments du Trésor comme base du systéme monétaire; 2. L’aptitude des opéra-
tions de marché pour influer sur le volume des dépdts; 3. Univocité des actifs
liquides par rapport a largent: 4. Les actifs liquides comme substituts de
Peflectif; 5. La bhase pour creire qu’il ¥ ait une limite de Ia vitesse de circu-
lation.

L'article conclut que: 1. le circulant continue d’étre la base du sy¥stéme,
puisque un changement d’approvisionnement de documents du Trésor, n'est pes
une condition suffisante et nécessaire pour un changement dans les dépodts;
2. 1l n'y a pas de raison structurale pour que les opérations de marché ouvert
doivent étre inefficaces en ce qui concerne le volume de dépdts; 2. les actifs
Diquides sont identifiables avec argent (moyen @’échange) quand l'agrégat au-
quel appartiennent ceux-la, rest stable et sansg répercussion dans le marché
d’emprunts: 4. a) dans lanalyse des effets de sa sélection on peut substituer
Teffectif par “liguidité-échéance” comme facteur influant la demande effective
moyeunant le taux d’'intérét et les effets d’évaluation; b) dans celui des déter-
minants du plan des frais, la “liquidité pouvoir financier”, comme facteyr qui
influe directement sur Ini; e) dans celul de I'effet des décisions d'user s=on
etficacité on doit la considérer facteur capable de linfluencer ex-post, 4 canuse
de sa position comme moyen de payement; 5. la restriction monétaire, avec un
volumse d’argent suffisant, est inefficace, puisque la vitesse de circulation peut
g'acroitre sans restriction jusqu'a un certain point dans leguel il ¥ aura qQiffi-
culté, Le développement d'intermédiaires financitres extra-bancaires est cause
d'accroissement séculier dans la vitesse, mais le crédit ainsi crée se “hase sur
Veffectif, c'est a dire & lien faible”; tels opérations magnifiercnt leg effets
des variations du volume-argent.

THE SUPPLY GF MONEY AND ITS CONTROL
Summary

To examine seriatim following propositions, of the “new orthodoxy™ of the
supply of mediums of exchange:

1. The supply of Treasury Bills is the effective regulatory hase of the
domestic bhanking system;

2. Capability of open market operationg to influencing the volume of bank
deposits:

3. Uniquely of the assets or group of assets compared to money:

4. Posibility to put liquid assets in the place of money;

5. The basig for bhelieving that there is any limit to velocity.

He coneludes without violation of the traditional analysis, is to say, that:

1. The cash continues heing the hase of the banking system, hecause the
supply of Treasury Bills is neither a necessary and sufficient condition for a
change in deposits:
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9. There is no structural reason why open-market operations should be
ineffective;

3. Assets can be uniguely identified as money (medium of exchange) if
the aggregate of the class of assets to which they belong remains the same
and there is no repercussion in the market for loans;

4. a) In analysis of the effects of asset choice, liguidity (in the maturity
sense) must be put in the place of money as the monetary factor influencing
eifective demand by the rate of interest and valuaiion effects; b) In analysis:
of the determinants of expenditure plans, the liquidity (in the financial strength
gense) must be put in the place, of money as the tactor influencing direetly;
¢} In analysis of the effect of expending decisions the availability of money
he retained as a factor capable of influencing the ex-post realisations of such
decision because of its unique position as the medium of exchuange;

5. a) When the volume of money is large, monetary restriction is ineffective
hecause veloeity of eirculation can increase without congtraint; h)y The develop-
ment ex non-bank financial intermediaries causes a secular increase in the
velocity of circulation, but the credit which they create is hased upon money.

LA PROVVIGIONE Di MEZZI DI PAGAMENTO ED IL SUO CONTROLLO

Riassunto

samina successivamente le seguenti questioni della “nuova ortodossia”
della provvigione di mezzi di pagamento: 1. la provvigione di documenti del
Tesoro come base del sistema monetario; 2. T'attitudine tidoneita) delle ope-
razioni di mercato per influire sul volume dei depositi; 3. univoeitd degli attivi
liquidi in relazione alla moneta; 4. gli attivi liquidi come gostituti dell'effettivo;
5. la base per credere che c¢i sia un limite alla velocitd di circolazione.

Conclude che: 1. il circolante continua ad essere la hase del sistema, poiché
un cambio di approvvigionamento di documenti del Tesoro non & condizione
sufficiente e necessaria per un cambio nei depositi; 2. non ¢'e ragione strut-
turale per cui le operazioni di mercato aperto debbanc cssere inefficaei rispetto
al volume dei depositi; 3. gli attivi liquidi sono identificabili con denaro (mezzo
di cambio) quando l'aggiunto a cui appartengono, rimane stahile e ripercuotono
nel mercato dei prestiti; 4. a) nell’analisi degli effetti della sua seleziome, si
puo sostituire effettivo con “liquidezza scandenza”, come fattore che influisea
gulla domanda effettiva mediante il tasso di interesse e gli effettivi di valuta-
zione: h) in guella delle determinanti del piano della spesa {(si pue sostituire)
“la liquidezza potere finanziario”, come fattore che influisce su di essa (spesa)
direttamente: ¢) in quella dell’effetto dclle decisioni di spendere, la sua efficacia
deve essere considerata fatiore capace di influire (su di lui) “ex-post”, a causa
della sua posizione come mezzo di cambio; 5. la restrizione monetaria, con volume
di denaro sufficiente, & inefficace, poiché la velocita di circolazione puo crescere
senza restrizione fino ad un certo punto in cui eci saranno difficoltd. Lo sviluppe
di intermediari finanziari extrabancari, causa aumento secolare nella velocitd,
perd il credito ereato cosi si “basa nell’effettive e questo con debole vincolo”;
tali operazioni magnificheranno gli effetti delle variazioni del volume denaro.





