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Resumen

El propésito de este articulo es la reflexion de la politica monetaria y su rela-
cién con el dinero endégeno en el nicleo de la nueva macroeconomia key-
nesiana, evidenciando, en especial, las condiciones por las cuales la politica
monetaria se impone sobre la formacién de crédito, asi como también, las
circunstancias por las cuales la politica del banco central pierde su eficacia
debido a las acciones restrictivas por parte del sector bancario.

Palabras clave: Endogeneidad del dinero, politica monetaria y actividad ban-
caria

Abstract

The purpose of this article is the reflection of monetary policy and its relation
to endogenous money in the core of the new Keynesian macroeconomics,
evidencing, in particular, the conditions by which monetary policy is imposed
on the formation of credit, as well as the circumstances under which the cen-
tral bank’s policy loses its effectiveness due to restrictive actions by the bank-
ing sector.

Keywords: Money endogeneity, monetary policy and bank activity
Clasificacién JEL: E51; E52; E58
1. Introduccién

En la mayoria de las economias modernas los agregados monetarios dejaron
de ser el instrumento de los bancos centrales en su lucha contra la inflacién.
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Las razones para abandonarlos fueron la alta velocidad en la circulacién del
dinero y la inestabilidad en la demanda de dinero, asociados posiblemente
con la modernizacién en el sistema financiero que se comenzé a gestar desde
mediados de la década de los setentas, aunado con la constatacién de que el
efecto saldo real resulté empiricamente débil.?

La modelizacién de la macroeconomia keynesiana se organizé alrededor
del modelo IS-LM, sin embargo, desde su formulacién original, este dispositi-
vo se encontrd sujeto a diversas criticas, entre ellas la asuncién de que el banco
central controla la base monetaria como su instrumento de politica moneta-
ria, mientras que en la actualidad parece que los bancos centrales deciden so-
bre la tasa de interés monetaria como ancla nominal que detenta y contrarresta
las perturbaciones exégenas. Debido a estas consideraciones, parece natural el
reemplazo de la curva LM por otra que fuera representativa del actual proceso
de conduccién de la politica monetaria.*

La macroeconémica moderna esencialmente estd representada por una
curva IS, una curva de Phillips (CP) y una regla de Taylor (RT) basada en la
tasa de interés, y que viene a suplir o remplazar a la curva LM. Este marco ana-
litico es conocido como “la macroeconomia de tres ecuaciones de la politica
monetaria’, y a diferencia de su modelizacién previa, el dinero para transac-
ciones es una variable endégena en el sistema.

En este nuevo enfoque pareciera que los agregados monetarios dejan de
tener importancia para la politica monetaria. En efecto, diversos estudios que
se han dedicado a la ensefanza del nuevo modelo han hecho o mostrado la

3 Siel dinero es concebido como variable exdgena, el efecto riqueza es un mecanismo autorregulador
de ajuste hacia el pleno empleo. Las variaciones en los precios modifican la riqueza de los agentes. De
este modo, una mayor inflacién implica una disminucién en el valor real de los activos, lo que reduce
el consumo o gasto agregado de los agentes —Tamborini (2010); Sawyer (2010); Fontana & Setterfield
(2010); Howells (2010) y Snowdon & Vane (2005)—.

4 Las demds criticas atribuidas al modelo IS-LM son las siguientes:

I.  Los problemas de conciliar un stock de equilibrio (la curva LM) con un flujo de equilibrio (la
curva IS).

II.  No se distingue entre las tasas de interés; la tasa de interés real es la variable relevante para el
mercado de bienes, mientras que en el sector monetario lo es la tasa de interés nominal.

III. La medida apropiada del dinero no es tan evidente, aunque debe ser alguna medida que no
devenga intereses, y que puede ser el dinero de alta de potencia. Entendido de esta manera, suele
tratdrsele como un stock que es manipulado exdgenamente; el banco central inyecta o drena
dinero de alta potencia para influir en la economfa.

IV.  El modelo IS-LM-AS permite comprender la relacién entra la demanda y oferta agregada, y, por
lo tanto, entre el producto y los precios, sin embargo, el debate actual se encuentra entre la tasa
de inflacién y la brecha del producto.

V. No hay una fundamentacién microeconédmica dindmica de sus partes constitutivas, aunado con
que no hay cabida para el papel de las expectativas.

Estos razonamientos se encuentran expuestos en Romer, (2000) y Howells, (2010), empero, y siguien-
do a Lizarazu (2006), el modelo IS-LM estd compuesto por diferentes versiones que incorporan los
progresos mds relevantes en la teorfa macroecondmica, ademds que cualquier estructura algebraica pue-
de ser incorporada. De esta manera, resulta dificil e inverosimil puntualizar las criticas y asociarlas a la
generalidad del modelo, es por ello, que al justificarlas nos estamos refiriendo al modelo IS-LM estdndar
que aparece en los libros de texto orientados a la ensefianza a nivel licenciatura.
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irrelevancia del dinero,” por ejemplo, Carlin & Soskice (2005); Clarida, Gali
& Gertler (1999); Bofinger, Meyer & Wollmershauser (2006); Romer (2000)
y Walsh (2002). No obstante, existe otro margen de endogeneidad que no ha
sido representado contiguo a las acciones de los bancos centrales; los bancos
comerciales crean dinero y demandan reservas.

La endogeneidad del dinero ha sido un rasgo distintivo de la economia
postkeynesiana al cuestionar cualquier forma de control de la emisién de dine-
ro por parte de las autoridades monetarias. La creacién monetaria estd a cargo
de los bancos comerciales, en donde las innovaciones bancarias adjunto con
una rdpida gestién y supervisién de los préstamos, sujeta a la economia a un
riesgo sistémico asociado a la fragilidad en el sistema bancario.

La nueva macroeconomia keynesiana se beneficia de incorporar varios de
los elementos de la teoria monetaria postkeynesiana dentro de sus mds recien-
tes avances, entre ellos, el cometido de acaparar la endogeneidad del dinero en
su nucleo analitico para el entendimiento de la politica monetaria; tratando asi
de resarcir cierta inconsistencia senalada por Lavoie (2004) y Howells (2012).

Por lo tanto, el propésito de este articulo es el estudio de la politica mone-
taria y su relacién con el dinero enddégeno en el marco de la nueva macroeco-
nomfa keynesiana, identificando dos margenes de endogeneidad: el dinero para
transacciones y el dinero bancario. La reflexién nos permite extraer conclusiones
pertinentes sobre su supuesta irrelevancia. El dinero creado por el sector banca-
rio es de gran importancia para la actividad econémica, ya que una parte signi-
ficativa del gasto se financia por la provision del crédito, el cual proviene de los
bancos comerciales, en donde la politica monetaria se interpone sobre la forma-
cién del crédito y el sistema de pagos, ejerciendo influencia en la actividad real.

Sin embargo, lo anterior equivale a reconocer que las intenciones de la
politica monetaria estdn mediadas por el sector bancario y el canal de crédito,
y por tal motivo, las consideraciones de riesgo y liquidez de los bancos comer-
ciales a la hora de ofrecer préstamos pueden obstruir el propésito del banco
central. El ejemplo mds notable de este suceso fue la crisis financiera de 2007-
2008, la Reserva Federal (FED) por mds que bajé su tasa de referencia, nunca
logré reactivar la economia; los bancos comerciales fueron reacios a restablecer
el crédito a su nivel previo.

Este articulo se encuentra estructurado de la siguiente manera: en la se-
gunda seccién presentamos el nicleo analitico de la politica monetaria en el
enfoque de la nueva macroeconomia keynesiana, pero incorporamos el dinero

5 Asi, por ejemplo, Romer (2000), al presentar su modelo IS-MP, que fue unas de las primeras tentativas
para el esbozo de la politica monetaria en el NCM, escribe “el nuevo enfoque permite prescindir del
confuso y doloroso andlisis de cémo el sistema bancario crea dinero” (traduccién nuestra). Por otra par-
te, el documento de Clarida et al. (1999), que forma parte del pilar teérico indiscutible para el andlisis
de la politica monetaria, al especificar el papel activo que se le concede a la tasa de interés exhibe “con
la tasa nominal como el instrumento de politica, no es necesario especificar una condicién de equilibrio
del mercado monetario” (traduccién nuestra). Los economistas de este tipo han distinguido entre base
monetaria y crédito, menospreciando los efectos reales que pueda tener el primero sobre la economia
y acentuando la importancia que tiene el segundo, empero diferencidndolo como dinero, otorgéndole
demasiada estabilidad agregada a una economia monetaria.
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a través de una ecuacién LM con sus implicaciones. En la tercera seccién,
exponemos la naturaleza del dinero endégeno para mostrar que el proceso
de creaciéon de dinero bancario no puede ser entendido sélo mediante una
ecuacién de demanda de dinero, sino que el mismo se caracteriza por una
secuencia inversa a la creacién de depésitos bancarios. En la cuarta secciéon
exponemos un modelo macroeconémico nuevo keynesiano para rescatar e
ilustrar el sector bancario acorde a las premisas postkeyensianas. Por tltimo,
delineamos algunos comentarios a modo de conclusién.

2. El dinero en la nueva macroeconomia keynesiana

En el andlisis moderno de la politica monetaria, el banco central (BC) deter-
mina una regla de politica monetaria 6ptima en base a toda la informacién
disponible de la economia —Bofinger ez al., (2006)—. El stock de dinero
entendido como la disposicién de los individuos a mantener dinero en efec-
tivo, es una especie de “residuo” que se determina endégenamente una vez
conocido el ingreso, la inflacidn y la tasa de interés real, esté residuo no tiene
efectos reales y, por lo tanto, no transmite informacién alguna sobre la postura
de la politica monetaria.

La idea expuesta por Tamborini (2003) consiste en rescatar e integrar la
curva LM en el nicleo bdsico de la macroeconomia, ya que suele transmitirse
la falsa idea de que el BC puede ajustar la tasa de interés, sin conexién alguna
con el mercado monetario. La incorporacién del stock de dinero en la nueva
macroeconomia keynesiana permite alcanzar una congruencia con los princi-
pios sélidos, y para efectos pedagdgicos posibilita la conciliacién del estudio
de la politica monetaria con el material ensefiado en los cursos de teorfa mo-
netaria y finanzas.

2.1. Algunos preliminares

La primera ecuacién es la curva IS que representa el equilibrio en el mercado
de bienes:

Ve = —p(is — i) + &1 (1.1a)

Siendo exdgeno el disturbio en el mercado de bienes (g ), la brecha del
g 1t
producto (y)® es una funcién inversa de la brecha de tasas de interés,” que se
define como; la diferencia entre la tasa de interés de corto plazo (i), vy la tasa
p DY

6 Labrecha del producto se define como la diferencia entre el producto corriente y el producto tendencial
de pleno empleo, es decir, y, = (v, - 7).

7 Emplear brecha de tasas de interés nominales permite que el andlisis de estdtica comparativa sea con-
gruente con la demanda de dinero que estd en funcién de la tasa de interés nominal. Como es conocido,
el gasto agregado en la curva IS, depende de la tasa de interés real. En el estudio de brechas, la existencia
de una tasa natural permitird extraer una referencia nominal para la tasa de interés.
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de interés de largo plazo (i *). Esta tltima se le conoce como la “tasa de interés
no aceleradora de la inflacién” (o NAIRU por sus siglas en inglés), y es aquella
tasa de interés compatible con el pleno empleo y una inflacién baja.

La segunda ecuacién estructural es la curva de Phillips (CP) aumentada
con expectativas:

T =1f + &y + &y (1.2a)

De acuerdo con esta ecuacién la brecha de inflacién (), se relaciona po-
sitivamente con el exceso de demanda (y), dado la expectativa de inflacién (¢
) y un término de perturbacién (e2:) . En el modelo se asume que la inflacién
esperada coincide con la meta de inflacién de la autoridad central (E(nf) = ),
pues como lo muestra Bofinger ez a/., 2006, esta asuncién es compatible con la
hipétesis de expectativas racionales, reescribiendo la CP tenemos:

e =1y + &y + €3¢ (1.2b)

Al modelizar la conduccién de la politica monetaria se incorpora una fun-
cién de pérdida social que traslada el comportamiento del BC hacia sus varia-
bles objetivo en una medida de bienestar social; si los objetivos son una meta
de inflacién (r), y una brecha del producto en equilibrio (y, = 0), entonces la
funcién de pérdida es una ecuacién cuadritica que tiene la siguiente forma:

Ly = (m, — ”0)2 + A}’E

De acuerdo con esta ecuacién, el BC tiene como objetivo estabilizar las
desviaciones al cuadrado de la brecha de inflacién y la brecha del producto, el
pardmetro indica el grado de respuesta hacia la brecha del producto.

El comportamiento optimizador consiste en minimizar la funcién de pér-
dida sujeto a la CD, enseguida el BC disena una regla de politica monetaria
para la tasa de interés con el fin de alcanzar sus metas —Lizarazu (2014)—.

La funcién lagrangiana es la siguiente:

Ly = (mp —mp)* + AyE + @€y + &30 — (mp — 1p)]

donde es el multiplicador de Lagrange. La condicién de primer orden de este
célculo de optimizacién es:

A
(my —mp) = _EJ’t (1.3a)

Esta ecuacidn es la funcién de respuesta (FR) de la politica monetaria,
e indica que la autoridad monetaria contraerd la produccién siempre que la
inflacién se encuentre por encima de su objetivo, y viceversa.
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Para incorporar el dinero utilizamos una ecuacién de demanda de dinero
que adopta la siguiente forma:

m¢=p, +ay, —8i,+e3 a>0 6<0 (1.4a)

Esta ecuacién estd expresada en logaritmos, y exhibe que el dinero es el
medio de pago general que permite a los individuos realizar sus transaccio-
nes —utilizada como variable proxy la produccién 0)— ademads el dinero
posibilita solventar las transacciones cuando se encarece su valor nominal @)
y es el medio de pago con mayor liquidez que compite con otros activos que
rinden algtin interés (7).

Para conocer cudl es la cantidad de dinero que se demanda de un periodo
a otro, y poder homogeneizar nuestros resultados con las ecuaciones estructu-
rales, aplicamos un rezago a la ecuacién (1.4a), y asumimos que las variables
se encuentran en su nivel de largo plazo, entonces:

nd =mé —m&, =, +ay, — 8@, — i) + &3¢ (1.5a)

Se observa que el dinero endégenamente demandado crece en relacién
proporcional con la inflacién (z), por incrementos en la produccién por en-
cima de su tendencia (y > 0), y en relacién inversa por la brecha de tasas de
interés (7 —7,).* Un aumento de la tasa de interés por encima de su tendencia
ocasiona la contraccién de la produccién, y lo mismo sucede cuando hay un
descenso en la tasa de inflacién. Es decir, los agentes optan por balancear su
portafolio de activos por titulos que rindan algtin interés.

Esta ecuacién muestra un resultado importante, y es que sin disturbios y
en equilibrio general (7 = i *), la cantidad de dinero que demandan los agentes
econémicos crece uno a uno con la tasa de inflacién de largo plazo, o meta
de inflacién, (nf = Ty), esto como consecuencia del incremento en el valor
nominal de las transacciones.” Por tanto, el equilibrio monetario (nf = nd)
requiere un incremento equivalente en el stock de dinero:

n? = né = m,

8 Laecuacién IS depende de las brechas de las tasas de interés reales, sin embargo, las tasas de interés real
a corto y largo plazo estdn gobernadas por las mismas expectativas de inflacién. En consecuencia, lo
relevante en la ecuacién IS es la presencia de la brecha de las tasas de interés nominales.

9 Este resultado también puede derivarse de la ecuacién cuantitativa del dinero. Expresando esta ecuacién
en logaritmos:

M+V =P +Y,
Si restamos a esta ecuacién su valor de largo plazo tenemos:

n=m+y

Y
Donde =M — M*. Se observa el mismo resultado anteriormente descrito, es decir, en equilibrio (y, =
0) la cantidad de dinero debe crecer uno a uno que la inflacién de largo plazo (7, = 7 *). Este resultado
no fuera posible si la velocidad de circulacién no fuera constante (V. — V* = 0), cémo se menciond, la
t t

alta inestabilidad en la velocidad de circulacién del dinero fue uno de los principales factores para que
las autoridades monetarias abandonaran los agregados monetarios como instrumento de politica de
monetaria.
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La proposicién de que la cantidad de dinero sobre la tendencia debe crecer
igual que la tasa de inflacién objetivo es una variacién a la regla de politica de
Friedman, y que se puede denominar “la regla del de largo plazo” (Tamborini,
2007).

Incorporar el dinero sirve para constatar el hecho de que el BC puede
manipular activamente la tasa de interés sin referencia alguna con los agrega-
dos monetarios, pero al mismo tiempo, para no descuidar —u ocultar— que
debe ofrecer la cantidad de dinero endégenamente demandada en el sistema (
n? =nd). En el caso de perturbaciones monetarias exdgenas ( €3;), éstas son
acomodadas por la autoridad central mediante operaciones de mercado abier-
to, pero dichas variaciones —en la cantidad de dinero— no ofrecen ninguna
senal sobre las intenciones de politica monetaria.

2.1. Ecuaciones estructurales

El modelo estructural consta de la ecuacién IS, la curva de Phillips, la FR de
la politica monetaria y la ecuacién LM:

Ve =—p(; —if) + &1t (1.1a)
Ty =Ty + EYe + €3¢ (1.2b)
A
Ty — Ty = —F Ve (1.3a)
4
ng =my +ay, — (i — i) + &3¢ (1.5a)

El Cuadro 1 revela la clasificacién de las variables, como se muestra exis-
ten cuatro variables endégenas, asi como cuatro ecuaciones, por lo que hay
cierta consistencia para tratar de encontrar una solucién.

Cuadro 1
Clasificacién de las variables con dinero exégeno

Endogenas: y,m,i,n

Exdgenas: ELEL Ey

Parémetros: péErald
Fuente: Elaboracion propia

Fuente: Elaboracién propia

Sustituyendo (1.3a) en (1.2b) obtenemos la forma reducida para la brecha

del producto:
¢

Ve = TEm g tu (1.6a)
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Insertando (1.6a) en (1.2b) obtenemos la forma reducida de la brecha de
inflacién:
A
= m €2t
En las ecuaciones (1.6a) y (1.7a) no aparecen los shocks de demanda, por

lo tanto, deducimos que el BC puede compensar los choques de demanda.
La tasa de interés 6ptima se resuelve insertando la ecuacién (1.6a) en la

Uss (1.7a)

ecuacion IS:

1 3
, .
p p(&s+4)

Esta es la tasa de interés éptima que determina el BC en base a toda la
informacién disponible de la economia, y tienen las siguientes caracteristicas:

* En equilibrio (g,,= €, = 0) la tasa de interés es igual a la NAIRU (i = 7 *)

¢ Los choques de demanda (g, )no dependen de las preferencias del BC (A),
por lo que la brecha del producto es independientemente de la conducta
del banco central.

* Dor el contrario, los choques de oferta (g,) st afectan a la brecha del pro-
ducto, ademds, existe trade-off entre la inflacién y la brecha de producto.

Por las ecuaciones (1.6a), (1.7a) y (1.8a) se puede determinar residual-
mente el stock de dinero. Sin embargo, en el marco de estdtica comparativa
es trivial y dificil la representacién grafica de la demanda de dinero. Es trivial
ya que como tal, este “residuo” no tiene efectos reales en la economia, y es
dificil porque depende de tendencias opuestas, asi como de la magnitud de los
pardmetros (ay 0 ).

Finalmente, la curva de DA debe deducirse cuando el BC sigue una regla
de politica monetaria, esto se logra insertando la regla de tasa de interés en la
ecuacién IS, por lo que obtenemos:

_ §
Ve = —mgn

Esta ecuacién es idéntica a la forma reducida del ingreso —ecuacién
(1.6a)—, por lo que la curva demanda agregada puede ser representada por
una linea punteada en el espacio (,m)

En la Grafica 1 se muestra la situacién inicial de equilibrio. En el espacio
se grafica la curva IS y la regla de tasa de interés () que juntas se proyectan en
el espacio (la brecha de ingreso e inflacién junto con la CP. Las pendientes de
estas curvas son las siguientes:

di 1 d
— —<0; Z| =&>0
ay'is P an’cp
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Gréafica 1
Equilibrio de la economia
i
5 A .
L ' i(£1¢ &2¢)
4A
S s
/ : Y
0
T, /, i
i cP
L ’ ;
Y

Fuente: Elaboracion propia

2.2. Andlisis de shocks

En la Grifica 2 se presenta el caso de un shock negativo de demanda (g, < 0).
La perturbacién provoca un desplazamiento de la curva IS, hacia abajo y a la
izquierda (de 1S, a /5,), en donde la inflacién se vuelve negativa (z, < 0), asi
como la brecha del producto (y, < 0), pasando de A al punto B. En este esque-
ma el BC reduce su tasa de interés de 7 a 7, para lograr el equilibrio.

En la Grifica 3 se manifiesta una perturbacién positiva de oferta (g, < 0).
La perturbacién desplaza la curva de Phillips, hacia arriba y a la izquierda (de
CP,a CPI), aumentando la inflacién de A al punto A’, sin modificar al pro-
ducto. El BC puede aumentar la tasa de interés de 7 a 7 para lograr su meta
de inflacién (n, = m ) a costa de sacrificar producto (y,< 0).
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Grafica 2
Shocks de demanda
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Fuente: Elaboracién propia

3. La postura monetaria en el enfoque postkeynesiano

La seccidn anterior constituye el niicleo analitico para el andlisis de la politica
monetaria cuando se rescata el dinero para transacciones, o dinero de uso
corriente, y es el margen de endogeneidad que reconoce el nuevo consenso.
Sin embargo, una parte significativa del gasto se financia por la provisién del
crédito, ademds debe reconocerse que el BC no tiene relaciones directas con
el sector privado no-bancario, ya que las variables 7ds relevantes para el gasto,
tal como los depdsitos y las tasas de interés bancarias, no son controladas
directamente por esta institucién. El siguiente paso consiste en enmendar, o
rescatar, el sector bancario en el nuevo modelo, esto nos permitird pasar de la
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Grafica 3
Shocks de oferta
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Fuente: Elaboracién propia

tasa de interés tnica explicita en los modelos de politica monetaria a la tasa de
préstamos bancarios (Fontana & Setterfield, 2010).

Es cierto que diversos estudios justifican la importancia del dinero en-
dégeno creado por el sistema de crédito, pues por un lado, se encuentran las
propuestas de desarrollo que abogan por una mayor flexibilidad en el sector
bancario y su politica de préstamos, pero también se encuentran, los estudios
que ocasiona el racionamiento del crédito sobre el crecimiento, sin embargo,
en todos ellos no se ha podido sintetizar —como mencionamos— la relacién
entre la politica monetaria y el sector bancario en el contexto de la macroeco-
nomia moderna.
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3.1. La naturaleza del dinero enddgeno

La naturaleza del dinero endégeno aparece en dos interfaces, por un lado, en-
tre los bancos comerciales y el sector privado no-bancario, y por el otro, entre
el sector bancario y el banco central (Sawyer, 2010). Este proceso no puede ser
capturado por una curva LM, y, por ende, se necesita estudiar el proceso por el
cual los bancos comerciales conceden créditos y demandan reservas.

En las economias modernas se ha demostrado que los agentes emplean
tres principales tipos de dinero: efectivo en circulacién, depésitos bancarios
y reservas del BC, en donde, los depdsitos bancarios representan la vasta ma-
yoria del actual volumen de dinero en circulacién, y la generalidad de esos
depésitos son creados por los bancos comerciales McLeay ez. a/, 2015).

Las empresas y consumidores demandan préstamos a los bancos con el
propésito de financiar la compra de bienes de inversién y la compra de bienes
de consumo, respectivamente. La concesién de un préstamo en una etapa in-
mediata se manifiesta en la cuenta bancaria de la persona a quien se le presta,
creando un depésito. En el enfoque del dinero endégeno, la creacién de présta-
mos estd intimamente ligada con la creacién de depésitos.'” El depdsito creado
por el préstamo permanece en existencia mientras la gente esté dispuesta a
retenerlo o gastarlo. La transferencia de estos depésitos es la forma por la cual
los pagos se realizan y, sin embargo, una vez que el préstamo es rembolsado, el
depésito desaparece, y en el proceso una contraccién endégena en la cantidad
de dinero es generada.

Por otra parte, en su afin de solventar cualquier demanda por efectivo
inesperada, los bancos comerciales demandan reservas al BC, y esta
institucién en su funcién como prestamista de tltima instancia, solventa
cualquier demanda por reservas. No obstante, al suministrar la liquidez
que los bancos necesitan la autoridad central no lo hace gratis, sino, y, por
el contrario, cobra un precio por estas reservas requeridas, un precio que es
denominado comdnmente en la prictica como la tasa de interés a un dia.
O alternativamente, el BC puede controlar la tasa de interés a la cual los
bancos comerciales realizan sus préstamos de reservas, entonces a la tasa de
interés se le conoce como la tasa de interés interbancaria a un dia. Cualquiera
sea el caso, esta es la tasa de interés de la politica monetaria, o la tasa de
referencia, por el cual el BC a través de distintos mecanismos de transmision
puede afectar indirectamente a la economia real, y, por ende, también a los
precios. Entendido de esta manera, el BC es la institucién moderna que ajusta

10 La cantidad de dinero creado por el depdsito es idéntica al volumen de préstamos, pero en la practica
habrd diversos factores que pueden ocasionar que estas variables sean distintas. La creacién o destruc-
cién de depdsitos también ocurrird cada vez que el sector monetario compra o venda activos existentes
al sector privado no-bancario (McLeay et. al., 2015).

Los bancos suelen comprar bonos del gobierno como parte de su portafolio de activos liquidos
que pueden vender rdpidamente por dinero del BC si, por ejemplo, los depositantes quieren retirar
inesperadamente efectivo en grandes cantidades. Empero, la cantidad de dinero creado por estas opera-
ciones es demasiado pequefa como para que sea vea amenazado el objetivo de inflacién.
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el precio en lugar de la liquidez final de la economia (Sawyer, 2010; Fontana
& Setterfield 2010; Howells, 2010 y; McLeay ez. a/2015).

A este respecto, es necesario mencionar que la autoridad central realiza
operaciones defensivas y compensatorias diarias, esencialmente, como son las
operaciones de mercado abierto, con el fin de mantener en correspondencia
los excedentes con los faltantes de liquidez de los bancos comerciales. Asi, y
también, la cdmara de compensaciones opera para que el saldo de los bancos
con déficit resulte exactamente equilibrado al saldo de los bancos con exce-
dentes. Estas operaciones permiten neutralizar los flujos de pago que crean y
destruyen la cantidad de reservas entre el BC y los bancos comerciales, y que
son de suma importancia, pues de otra manera, se tornarfa inestable la tasa de
la politica monetaria obstaculizando el objetivo de inflacién.

En la prictica se sabe que la tasa de referencia es siempre inferior a la tasa
de crédito, a su vez, la operatividad de la actividad bancaria en su politica co-
mercial de préstamos, estriba en que la tasa pagada por las reservas requeridas,
sea inferior, a la tasa cobrada por el crédito concedido. La diferencia, o mar-
gen, depende de una variedad de factores; que incluye el grado de monopolio
en el sector bancario, asi como diversas consideraciones de riesgo y liquidez
de los bancos a la hora de ofrecer préstamos (Fontana & Setterfield, 2010 y
Sawyer, 2010). "

La efectividad de la politica monetaria depende de que la tasa de referencia
suscite cambios en el costo del crédito, y, por lo tanto, sobre el volumen de
dinero de depésito. Asi, desde el punto de vista monetario, la autoridad cen-
tral actia para asegurar que el crecimiento del crédito sea consistente con la
estabilidad monetaria y financiera de la economia, pero también para acotar
los efectos que tienen sobre la inflacién (McLeay ez. a/, 2015).'

Sobre este tltimo punto, es necesario mencionar que el éxito del programa
de metas de inflacién no solo consiste en el control del crédito, o en la opera-
tividad y supervisién adecuada de la actividad bancaria, aunque por supuesto
ello contribuye y es una condicidén necesaria, sino que principalmente se debe
al mecanismo de transmisién del canal de expectativas y la credibilidad del BC.

Puede notarse que el proceso de creacién de dinero en la economia mo-
derna difiere de algunas concepciones erréneas que aparecen en los libros clé-
sicos de macroeconomia, y se sintetiza en las siguientes premisas:

1. Los bancos comerciales actan simplemente como intermediarios, es de-
cir, prestando el ahorro de los agentes.

11 Cuando los bancos consideran que es demasiado riesgoso ofrecer préstamos, o la liquidez necesaria para
afrontar un volumen masivo por retiros de depésito es insuficiente, entonces optaran por encarecer el
crédito.

12 El papel de la intervencién sobre la actividad bancaria estriba en la supervision macro y microprudencial
del sistema de pagos, asi como del riesgo sistémico al que se encuentra sujeta el sistema bancario, para
ello se crearon las instituciones de prestamista de Gltima instancia, asi como la del seguro de depésitos.
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2. EIBC puede controlar la cantidad de préstamos y depésitos manipulando
la cantidad de reservas; el enfoque del “multiplicador monetario”.

3. Los bancos comerciales pueden prestar sus reservas, o mds bien prestar
dinero preexistente, a los agentes econémicos.

En realidad, en vez de que los bancos presten los depédsitos que se colo-
quen en ellos, el acto de prestar crea depdsitos; al contrario de la secuencia
que se suele ensenar. Las instituciones de crédito prestan dependiendo de las
oportunidades de colocacién rentable del crédito, el ahorro entendido como
los fondos disponibles que disponen los bancos para poder prestar, aparece ya
separado de la inversién. Ver a los bancos como meros intermediarios ignora
que, en la economia moderna, los bancos comerciales son los creadores de
dinero de depdsito (McLeay ez. al, 2015).

Por otro parte, para que se sostenga la teorfa del multiplicador monetario,
el monto de reservas debe ser una restriccién obligatoria para los bancos co-
merciales, en vez de ello, la autoridad central ajusta el precio por las reservas
requeridas. La cantidad de reservas de ningin modo restringe directamente
el monto de los préstamos, puesto que la porcidn de reservas que los bancos
comerciales demandan en relacién con los créditos que ofrecen, puede ser in-
ferior, o mayor, al volumen de esos créditos. Al igual que en el punto anterior
la secuencia ocurre al revés; los bancos demandan reservas al conceder présta-
mos. Finalmente, las reservas bancarias solo pueden prestarse entre los bancos
comerciales; el sector privado no-bancario no tiene acceso a una cuenta de
reservas en el BC.

Como se explicd, una de las propuestas claves de estudiar el proceso de
crédito es que permite explicar cémo se financia el gasto. En el andlisis tra-
dicional la igualdad entre ingresos y gastos proporciona una ecuacién del si-
guiente tipo:

ID)+G6G=SY)+T

El incremento de algtin componente del gasto como es la inversién, oca-
siona el incremento del ingreso, hasta el punto en que la igualdad sea restau-
rada a través del multiplicador keynesiano. Por el contrario, en el enfoque
de dinero endégeno, la financiacién del gasto se resuelve con la provisién de
crédito, y no existe alglin mecanismo automdtico por el cual los ingresos se
igualan con los gastos.

En sintesis, el dinero endégenamente creado por el sector bancario tras-
ciende en el nivel de actividad econémica; las decisiones de crédito influyen
sobre el ndmero de planes de inversién y en el stock del capital, y a la larga
contribuye al desarrollo de la oferta de la economia (Sawyer, 2010).
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4. El sector monetario en el modelo Nuevo Keynesiano

La tasa de interés que los bancos comerciales cobran por el crédito que ofrecen
, se determina por un mark-up sobre la tasa de referencia del BC:

T =l +my (2.1)

Siguiendo a Fontana-Settefield (2010) y Sawyer (2010), la derivacién de la
funcién oferta de crédito (C°) en cualquier forma rigurosa parece complicado;
los bancos son tratados como hacedores de precios, ademds que diferencian
entre demandantes. Asi por simplicidad, presentamos los casos extremos; los
bancos ofrecen cualquier cantidad de crédito, y por la otra, estds instituciones
restringen el crédito a un volumen constante.” En el primer caso tenemos:

ct=cp (2.2)

La demanda por crédito (C”) estd en funcién positiva de la inflacién y del
ingreso, y en funcién inversa de la tasa de préstamos:

CP =m, + ay, — 61y, (2.3)

Una vez establecido el volumen de crédito (L) por la oferta y la deman-
da, el volumen de depésitos (D) y reservas (R) se puede determinar por la
siguiente identidad:

Ly =Dy = Ry (2.4)

El efecto de la politica monetaria sobre los bancos comerciales y la crea-
cién de dinero se muestra en la Grafica 4, y que puede ser leida en el sentido
de las manecillas del reloj. En la regién superior-derecha se muestra la oferta y
demanda de créditos que juntas determinan el volumen de crédito (L) en el
punto A. En la regi6n inferior-derecha se muestra el hecho que los préstamos
bancarios crean depésitos (D) (linea LD), y en la regién inferior- izquierda se
visualiza que los depédsitos crean una demanda por reservas (R) (linea DR),
respectivamente. Finalmente, en la regién superior-izquierda se muestra la dis-
posicién del BC a ofrecer el volumen de reservas endégenamente demandadas
(R) ala tasa de interés (7 ), punto A.

De acuerdo con Howells (2010), para conciliar el sector monetario con el
nicleo bésico de la macroeconomia moderna, solo se necesita remplazar en la
ecuacién IS, la tasa de referencia por la tasa de préstamos que es la variable
relevante para la inversién. Siguiendo este razonamiento el sistema de ecua-
ciones serd el siguiente:

13 El segundo caso serd presentado en el andlisis gréfico de choques, pues se trata de un proceso de racio-
namiento del crédito.
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Gréafica 4
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Las ecuaciones (2.1), (2.2), (2.3) y (2.4), conciernen al sector bancario, en
tanto, las ecuaciones (2.5), (2.6), (2.7) y (2.8) al sector real. Dada la metodo-
logia del apartado anterior las formas reducidas del ingreso, inflacién y tasa de
interés son las siguientes:

$

Ve =— 21 (&2¢) (2.9)
A 2.10
Ty = 211 (&2¢) 2.10)

1
Ip = p (e10) + ﬁ (&2¢) —my 211)

Una vez conocida estas formas reducidas se determina endégenamente el
dinero para transacciones —ecuacién (2.8)—.

Puede notarse por la ecuacién (2.11) que el éxito de la politica de mo-
netaria Optima con sector bancario, estriba en poder descontar las diversas
consideraciones de riesgo y liquidez del sector bancario; que se pueden consi-
derar normales, o sin cambio, en condiciones de estabilidad e incertidumbre
econémica (Sawyer, 2010). De este modo, este marco ofrece una explicacién
de por qué la tasa de referencia es mds baja de lo que de otra manera habria
sido, mientras que existen altas tasas por créditos disponibles.

Una vez conocida la tasa de referencia se puede determinar la tasa de prés-
tamos:

=i +me (2.12)

Conocida esta tasa, y por las ecuaciones (2.2), (2.3), (2.9) y (2.10) se
determina endégenamente el volumen del crédito , y por la identidad (2.4) se
establece el volumen de depdsitos (D) y reservas (R).

La demanda agregada se resuelve insertando la ecuacién (2.9) en la ecua-
cién IS, y en todo caso se muestra que es idéntica a esta tltima:

Ve =— T (&2¢)

En el Cuadro 2 se indica la clasificacién de las variables, siendo ocho va-
riables endégenas con ocho ecuaciones, por lo que el modelo estd identificado.

En la Grifica 5 se muestra la situacién de parsimonia de la economia. En
esta versién corregida se puede examinar la respuesta conjunta del sector mo-
netario y el sector real cuando se suscitan perturbaciones exégenas.

En periodos de crisis cuando la tasa de referencia ha llegado a su limite
inferior, o limite cero, es imposible que el BC proporcione mds estimulo a la
economia reduciendo su tasa de interés, por lo que sus pretensiones ya no se
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verdn reflejadas sobre el sector bancario, y la economia real. Por otra parte, los
procesos de racionamiento del crédito pueden romper la relacién entre la po-
litica monetaria y el sector bancario, cuando los bancos comerciales enfrentan
problemas de liquidez en su actividad bancaria, pueden restringir el volumen
de crédito a un nivel constante, aumentando el mark-up por encima de las
condiciones normales, encareciendo el crédito, y deprimiendo el gasto en la
economia.

Cuadro 2.2.
Clasificacién de las variables en el andlisis del sector bancario y el modelo
Nuevo Keynesiano

Enddgenas: y,m,i,1,C° L, D,R
Exogenas: m,i*, &, &,
Parametros: 0, &2,

Fuente: Elaboracién propia

Gréfica s
Situaciéon de equilibrio en la version corregida del modelo
macroeconémico
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Una virtud de estudiar la endogeneidad del dinero es que permite com-
prender las diversas facetas en que se presentan las crisis econédmicas cuando
estan mediadas por el sector monetario; el caso mds notable fue crisis crediticia
de 2007-2009. Sin embargo, en estos eventos cuando la tasa de interés ha
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perdido su eficacia, el BC puede recurrir directamente a los agregados mo-
netarios, como son la compra y venta de activos, para fomentar la actividad
econdmica.

Estas operaciones son denominadas como: flexibilizacién cuantitativa
(FC), y el mecanismo se puede bosquejar de la siguiente manera; la autoridad
central al comprar activos del sector privado emplea la creacién de dinero am-
plio para financiar estas transacciones, los vendedores de activos se quedardn
con mds dinero, y menos titulos, asi que optardn por balancear su portafolio
de activos por aquellos titulos que otorguen un rendimiento superior, como
son: las acciones y los bonos. Este proceso elevaria el valor de esos activos, y
aumentaria el financiamiento para aquellas empresas que recaudan fondos en
esos mercados, estimulando la economia.

4.1. Andlisis de shocks

En la Grifica 6 se expone una perturbacién monetaria, la cual puede ser en-
tendida como un aumento en la tasa de interés que los bancos cargan por el
crédito que conceden, debido a que consideran que es mds arriesgado conce-
der préstamos (un incremento en 72). En este caso, disminuye el crédito (Z,),
y, por ende, los depdsitos (D)), ocasionando la reduccién de la produccién
(7)) y la inflacién (7)), pasando del punto A al B. La autoridad central puede
reducir su tasa de referencia, de iyai, para reducir el costo por las reservas que
los bancos comerciales necesitan, incentivindolos a rebajar el costo del crédi-
to, de 7, AT, logrando mantener las variables reales en su nivel anterior. Este
ejercicio muestra dos dificultades interesantes a los que se enfrenta un BC:

1. Un problema de asimetria de la informacién, el BC puede inferir acer-
tadamente mediante el uso de la informacién que posee, las condiciones
de riesgo que se presentan en la actividad bancaria, entonces ajusta su
instrumento de politica para acertar sobre sus variables objetivo. En el
caso contrario, desentenderse de estas consideraciones (o, no conocer la
m adecuada), podrd obstaculizar sus objetivos llevdndolo a resultados di-
ferentes a los deseados.

2. Es imposible rebasar el limite cero (7 = 0), como en el ejemplo anterior,
se puede continuar incentivando a una economia a no ser que la tasa de
referencia se encuentre por debajo de este limite, entonces el empleo de la
tasa de interés se tornard infructuoso.

Otra perturbacién monetaria de este tipo se representa por la crisis de cré-
dito que aquejé a la economia estadounidense en 2007-2008 (Gréfica 7). Los
bancos restringieron su oferta de crédito torndndose constante , reduciendo
el volumen de depésitos y reservas . En este caso, a pesar que el BC reduce la
tasa de referencia (al limite cero), sus pretensiones ya no se ven reflejadas sobre



Una aproximacion a la endogeneidad monetaria poskeynesiana
26 a partir del ntcleo de la nueva macroeconomia keynesiana

la economia y la tasa de interés pierde su eficacia. Lo que acontece es que los
bancos comerciales consideran que es muy arriesgado restablecer el crédito al
nivel previo de la crisis. Este racionamiento del crédito aumenta el mark-up
por encima de las condiciones normales, y la relacién entre la tasa de referen-
cia y la tasa de préstamos fue rota, posteriormente la economia experimenta
desempleo y deflacién.

Gréfica 6
Shock monetario en la versidon corregida del modelo macroeconémico
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5. Conclusiones

La politica monetaria en el andlisis de la nueva macroeconomia keynesiana
continta siendo el enfoque dominante y més desarrollado para entender las
intenciones de los Bancos Centrales. Sin embargo, desde su teorizacién, desa-
rrollo e implementacidn, el estudio de los agregados monetarios fue relegado
a una etapa secundaria. Empero su inclusién y estudio es imprescindible para
poder comprender el dinamismo de las economias modernas, pues ello impli-
ca reconocer la significancia adjudicada al sector monetario.

El gasto que las empresas realizan para efectuar actividades productivas se
encuentra supeditado por una combinacién de deudas y obligaciones prove-
nientes del mercado monetario y principalmente del mercado de capitales. Por
lo tanto, la eficiencia de la politica monetaria se interpone en la concesién del
crédito ajustando el precio por la liquidez que los bancos necesitan para sus
operaciones comerciales, siendo provechoso estudiar el canal de transmisién
de las tasas de interés.
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Gréfica 7
La crisis del crédito en la version corregida del modelo macroecondmico
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Es necesario delinear una regla de tasa de interés para el caso en el que los
objetivos del BC se encuentran intermediados por la actividad bancaria. En
realidad, a este respecto no existe tan solo una regla de tasas de interés, como
comunmente se muestra en los documentos orientados a la ensefanza de la
politica monetaria, sino mds bien una familia de tasas de interés. Ademis, es
imprescindible conocer las circunstancias por las cuales los bancos comerciales
deciden racionalizar el crédito, ya que depende del grado de monopolizacién
que existe en el sector bancario, asi como de las condiciones de riesgo y liqui-
dez a la que se enfrentan las instituciones de crédito.

Finalmente, una serie de eventos acontecidos en tiempo y forma, aunado
con la superficialidad de algunos hechos estilizados, condujo a reconocer las
debilidades analiticas y teoréticas en las que se encontraba sujeto el modelo
imperante en politica monetaria. La estabilidad asociada a la economia debido
a la abstraccién en las consideraciones de riesgo que prevalecen en la activi-
dad bancaria figuré como una de ellas (Fontana & Seteerfield, 2010). De
esta manera, si se acepta un prototipo como el expuesto en este documento,
entonces es momento de poner en debate la inestabilidad inexorable hacia la
cual tiende una economia monetaria cuando se relajan las consideraciones de
riesgo e incertidumbre en la actividad financiera y real, sin embargo, esto es
tan solo es una parte de la historia en la que el dinero debe y seguird jugando
un papel relevante.
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