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COLABORACION

de Jurto H. G. OLIVERA

El objeto de la politica monetaria™

\

Entre las diferentes funciones de la banca central, ninguna tan inhe-
rente a ella como la de ser érgano de la politica monetaria. Y el nombre
mismo de politica monetaria sugiere que el objeto o materia de regulacion
es aqui el dinero. Sean cuales fueren sus fines, la politica monetaria tien-
de a ellos por conducto de la regulacién del dinero. La composicion. de la
‘masa monetaria puede alterarse con la evolucién social, unos instrumen-
tos pueden reemplazar a otros y la importancia relativa de las diversas
formas del dinero puede cambiar en mayor o menor grado; pero, aunque
varien la naturaleza y caracteristicas de los bienes que cumplen la fun-
cién monetaria, el obleto de la politica mfme“tana no _parece que Duedg_g@t
otro_que el dinero en cuanto tal .

- Esta proposicién, sin embargo, por fuerte que nos parezca su eviden-
cia, ha_sid tela de juicio. El ataque ha venido principalmente
desde\gl\oa_rggg_d_g_lg_mnnaade.la.lxqmdez Segiin esta teoria el dinero_es
s6lo una especie den ‘ plio. El dinero es la reserva
dg mew La liquidez, se argumenta, no
constituye un atributo peculiar del dinero. La politica monetaria no debe
descansar sobre un tipo determinado de liquidez, sino que, por el contra-
rio, ha de abarcar la estructura de liquidez en su conjunto. La liquidez, en

lugar del dinero, seria el objeto propio de la politica monetaria.

Esta idea ha surgido casi al mismo tiempo en varios paises. Pero su
manifestacién mas notoria fue el informe Radcliffe, producido en 1959
por la Comisién sobre el Funcionamiento del Sistema Monetario en Gran

* El presente trabajo se basa en la conferencia pronunciada por el autor, con

el auspicio del Banco Central de la Reptiblica Argentina, en ocasién del declmo
aniversario de la reforma monetaria de 1957. :



4 REVISTA DE CIENCIAS ECONOMICAS

Bretafia. Segilin se expresa alli, en uno de los parrafos més caracteristicos,
“aunque la oferta de dinero no es una magnitud sin importancia, sélo re-
presenta una parte de la estructura total de liquidez. Es la situacién total
de liquidez lo que influye sobre las decisiones de gasto, y la oferta je di-
nero interesa por su significacién en el cuadro general de liquidez. . Las
decmonos de gasto dependen de

acceso inmediato al dinero” (pag. 132-3).

sentido, no “del

it

Aunque podrian multiplicarse las citas de fuentes y autores en igual
sentido, la referencia que acabamos de hacer representa claramente la ten-
dencia mencionada. No es facil fijar.con precisién el origen intelectual de
esta corriente de ideas. El antecedente maés directo, a nuestro juicio, se
halla en el pensamiento de Keynes. Si bien en la Teoria General la “prefe-
tencia por la liquidez” es simplemente otro nombre para la demanda.de.
“difiero, de tal modo que el equilibrio monetario es alli el equilibrio entre
1a oferta dé dinero y su demanda, debe notarse que la doctrina keynesxana
‘marca la transicién a la teoria del dinero como reserva de valor vy, u)br
'tanto, como forma de liquidez. '

Existen ademés, en la citada obra, algunas observaciones laterales
- que llevan 1mphclta una nocién mas amplia. En el capitulo intitulado
“las propiedades esenciales del interés y el dinero”, especialmente, sefiala
Keynes tres propiedades o atributos que los distintos bienes poseen en di-

Verso grgdo«‘)Uno es el rendimiento, ya sea en la produccién o en el con-
sumo; /%tro es el costo de conservacién, y elPidrcero es la prima_de liquidez,
-que refleja la “conveniencia o seguridad” proporcmnada por el poder de
disposicién sobre una cantidad de riqueza. El rendimiento total de un bien
durante un periodo cualquiera es igual a su rendimiento propiamente di-
cho mas su prima de liquidez menos su costo de conservacién. La d1feren-
cia del dinero con respecto a los demds bienes no consiste en oseer una
“prima de hgmdgz. sino_en _que su prima de hLdez es elevada_con rela-
cién_a los otros dos componentes.

M3s aim que en la Teoria General, la nocién de liquidez ocupa una
posicién destacada en la obra inmediatamente anterior del propio Keynes,
-el Tratado sobre el Dinero. Ahi llega a hablar de “produccién liquida”,
designando como tal a la corriente de bienes disponibles para el consumo
~directo, y de “cépital'liquido”, por alusién a las existencias de mercan-
cias acumuladas por los empresarios. La idea de liquidez se emplea de tal
mwmw&y su_extension trasciende con am-

plitud los limites monetarios. La <produc010n llqulda se contrapone a
la produccién “no disponible”; el “capital liquido” se distingue del capital
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fijo y de los blenes en proceso de produccién. A dlferenma de la
General, el concepto de liquidez no aparece aqui definido con relaci
dinero sino a las mercancias. -

111

Pasando ahora de los precedentes doctrinarios al examen légico de la
cuestion, debemos tomar como punto de partida el esquema de las fun-
ciones del dinero. La funcién esencial del dinero es la de ser medio general
de cambio. Segilin se explica en los libros de texto, la intervencién del di-
nero divide la jprimitiva operacién -de trueque en dos partes, cada una de
las cuales consiste en el cambio de una mercancia por dinero. Esta divisién
de la operacién de trueque no es sélo una separacién material en dos ope-

_raciones diferenciadas, sino también una disociacién temporal en dos ope-
raciones consecutivas. Entre tales operaciones, cuya reunién completa el
circuito, puede transcurrir un intervalo més o menos extenso. Entretanto
el dinero queda en el patrimonio del vendedor como _reserva de poder
adquisitivo. -
" El dinero, sin embargo, no es el dnico bien que puede actuar como
repositorio de valor. Todo bien no perecedero puede servir a esa finalidad.
Todos los activos patrimoniales son depésitos de valor, que pueden conver-
tirse por su propietario en otros bienes a través del mercado. De esa con-
dicién sblo estdn excluidos los bienes que no pueden ser objeto de trafico,
los Tlamados bienes “extra commercium”. Pero el caso es de maturaleza
excepcional. En principio, todos los bienes acumulados pueden ser utiliza-
dos como reservas de valor, a las que el titular puede recurrir cuando lo
dgs’ee para procurarse otros bienes econémicos. ‘I.‘;L_carécter de reserva de ’
o1 dine o de tods

valor no es privati formas de riqueza

: e la a 1) ] pre a ente eronomlco
de las fluctuacmnes de los p_ecws relat ivos; pero, por otra parte, lo _deia
expuesto_a las fluctuaciones del poder de compra del dinero. No es necesa-
rio sefialar que tales fluctuaciones pueden ser tanto o mas amplias que Jas
variaciones de los precios relativos de las mercancias. En_consecuencia, el
dinero no proporciona una rwmdmd@unmambw
1a _wdﬁn,dgpamn.iasmdcmé&h . El dinero, desde_este punto _d_
v1sta, no posee mayor liquidez que los otros activoss

v

‘Hay dos aspectos, no obstante, en los que puede advertirse que el
dinero proporciona una resgrva mis eficaz. Uno de ellos se vincula con su
funcién como medio general de cambio. El poseedor de dinero puede cam-
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biarlo sin maés tramite por los bienes que necesita. El poseedor de otros
activos, por el contrario, debe en primer lugar cambiarlos por dinero, y
emplear después el dinero asi obtenido para procurarse las mercancias que
le hacen falta. Puesto que en una economia monetaria las mercancias no se
cambian directamente unas por otras, sino por conducto y mediacién del
dinero,/la tinica reserva de poder adquisitivo directo es el medio gen
;]e/cgmj;in.los demas bienes sélo pueden formar reservas de poder adqui-
sitivo indirecto. En tal sentido, por comparacién con las tenencias mone-
tarias, poseen un grado imperfecto de “liquidez”.

Es evidente que la escala’ de liquidez se relaciona con la negociabili-
dad o transferibilidad de las mercancias. El_gerjuicio que_puede derivarse
de mantener una res%W@_xwor cuanto menor la_nego-
ciabilidad del bien considerado. Si surge una necesidad imprevista de fon-
d6s, o una oportunidad que no conviene desaprovechar, sera preciso con-
vertir en dinero sin dilacién la reserva no monetaria.}Desde este punto de -
vista pueden distinguirse grados de liquidez segiin la mayor o menor trans-
feribilidad de los bienesij A su vez la transferibilidad de los activos patri-
moniales refleja la estructura de los mercados. Hay un vasto niimero de
posibilidades, desde los bienes que carecen de mercado regular, hasta los
que cuentan con mercados organizados, extensos y competitivos, donde
pueden ser enajenados en cualquier momento a precios establecidos de mo-
do uniforme.

Estos conceptos se aplican tanto a los activos reales como a los crediti-
cios. La negociabilidad de los créditos proviene en parte de la posicién del
deudor y de la confianza que inspire, en parte de condiciones objetivas.

¢ Un crédito ﬁmﬂmwlﬂ&d

Solamente los créditos contra personas solventes y confiables, o las obli-
gaciones con sélidas garantias, resultan cesibles en la practica cuando su
titular mecesita liquidarlos antes del vencimiento. También influyen, como
es 16gico, los caracteres legales de la relacién. Asi, especialmente, los dere-
chos incorporados en los que suelen denominarse titulos de crédito o ins-
trumentos negociables, como las letras de cambio y las obligaciones de las
sociedades anénimas, poseen una capacidad de circulacién superior a la de
los créditos ordinarios.

\

\

Existe otro sentido en el que las reservas de valor constituidas bajo
forma monetaria producen una utilidad diferencial. Este aspecto no resulta
de la funcién del dinero como medio de cambio, sino del hecho de que el
dinero sirve también normalmente como numerario o unidad de cuenta.
Aunque es concebible, y en ocasiones ha ocurndo, que un bien acttie como
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dinero”y otro como numerario, lo corriente es que el bien en que los pre-
cios se pagan asimismo el bien en que los precios se calculan y expre-
san. Pero si ¢l dinero funciona a la vez como numerario, su precio contable
es_idénticamente_igual a uno.§El dinero, por la circunstancia de ser nume-
rario, viene a tener de tal modo un precio contable fijo. Las_reservas_de.
‘poder adquisitivo bajo_la forma_de. dmero_estan_dotadas-.de.valor,.coms:* >
tante en numerario. §

La importancia de este punto procede de que en una economia mone-
taria la mayor parte de las obligaciones se estipulan en la misma unidad
en que se cotizan los precios. Son obligaciones con importe nominal fijo.
Desde este dngulo, las reservas monetarias poseen una superioridad obvia
sobre las constituidas en otros bienes. Una unidad de dinero servird siem-
pre para cancelar una unidad de deuda, pero una unidad de otro bien
servird jpara cancelar una fracciéon o niimero incierto de unidades de deu-
da seglin sea su precio en la fecha correspondiente.jLas fluctuaciones_ del
poder adquisitivo del dinero no_afectan su poder- cancelatorio, pues, a di-

~ferencia_de los demis blenes, su_precio contable permanece inalterado. §
2) ‘(Este es el segundo aspecto_en que gabg bahlgr de liquidez. Las resei-
vas’ arias son reservas de poder cancelatorio fijo, en tanto que_las
reservas de otros bienes son reservas de poder cancelatorio Varfahl_g‘} Si el
dinero cesara de funcionar como unidad de cuenta, o bien (lo que en parte
es equivalente) si las obligaciones se concertaran con clausulas de ajuste
a los precios, el dinero dejaria de poseer liquidez especial desde este punto
de vista. La separacién entre el medio de cambio y la medida del valor
hace que el precio nominal de la unidad monetaria se torne variable, y,
por tanto incierto, como lo es habitualmente el precio de los bienes no
monetarios. La liquidez, en esta segunda acepcién, se relaciona asi con la
certeza de las previsiones. Cuanto mayor la dispersién de los precios posi-

bles_de un activo_patrimonial, tanto_menor su conveniencia como reserva

de poder cancelatorio.

L

4

VI

En suma, las tenencias de dinero constituyen reservas liquidas, no
simplemente por su indole de reservas de valor, sino por ser reservas de.
poder adqulsmvo directo y de poder cancelatorio fijo. Por ambas razones
’T'a'iﬁer’o_posee un grado de liquidez mayor que la_generalidz y
nes_econémicos, Debemos preguntarnos, no obstante, si existen ca'teo'orlas
especiales de bienes con igual liquidez que el dinero, es decir, si el dinero
tiene sucedaneos perfectos en su condicién de activo patrimonial. Por lo
que se refiere al primer tipo de liquidez, antes mencionado, la respuesta
negativa se impone. Solamente el medio general de cambio puede suminis-

N
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trar reservas de poder adquisitivo dlrecto, y solamente el dinero es medio
general de cambio. ‘

Respecto a la liquidez de segundo tipo debe examinarse en particular
el caso de los activos financieros. Las fluctuaciones de la tasa de interés

_ entrafian variaciones correspondientes en los precios de los valores, de suer-
te que, considerados en este aspecto, los créditos son equiparables a las
mercancias. Pero un crédito vencido, o un crédito a la vista, tiene un
precio contable fijo al igual que el dinero. La liquidez en el segundo sen-
tido posee asi una extension mas lata que el dinero, y la sustitucién de
una por otra no es indiferente, en principio, al analisis monetario. Con
todo, en la realidad, esta diferencia no es significativa.fLa especie mas im-
portante de créditos a la vista son los depésitos en cuenta corriente, que a
la vez representan formas de dinero.§

Asimismo las tenencias cambiarias, ya sea en billetes y monedas o en
depésitos, se relacionan con este género de liquidez. En todo sistema de
tipos de cambio fijos, las tenencias de dinero extranjero constituyen un
sustituto perfecto de las reservas en dinero macional. Pero debe observarse
que, bajo tales condiciones, son muy reducidas las cantidades de dinero
extranjero en manos de particulares, pues resulta mas ventajoso satisfacer
el mismo fin con medios monetarios que puedan utilizarse para las transac-
ciones corrientes. Si los tipos de cambio son variables, por el contrario,
las tenencias del dinero extranjero no son sustitutos perfectos de las reser-
vas en dinero nacional, por la misma razén que hace que no lo sean los
activos internos con precio variable. '

VII

Debe notarse, sin embargo, que quienes abogan en favor de la sustitu-
cién del concepto del dinero por el de la liquidez no se circunscriben al
dinero y sus sucedaneos perfectos, es decir, a las reservas liquidas propia-
mente dichas, sino que entienden por liquidez el dinero y sus sucedéneos
préximos, esto es, tanto las reservas liquidas como las que pudieran deno-
minarse reservas cuasi liquidas.§Su idea es incluir en la liquidez no sola-
mente el dinero y los activos que poseen igual grado de liquidez que el di-
nero, sino también los activos cuyo grado de liquidez, aunque imperfecta,
no difiere mucho de la liquidez monetaria. |

Asi concebida, no obstante, la nocién de liquidez resulta una base po-
co apropiada para la politica monetaria. En primer término, si referimos
esa nocion a la de transferibilidad, el grado de liquidez dependerd de las
caracteristicas de cada mercado. Suceddneos préximos del dinero, desde
este punto de vista, son todos los bienes que cuentan con mercados regula-
res y competitivos. Si el objeto de la politica monetaria no fuera el dinero
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como tal sino el volumen de liquidez, la autoridad monetaria tendria que
regular la oferta de una mercancia hibrida, de la que formarian parte,
ademds de varios activos financieros, diversos articulos primarios que se
negocian en condiciones de competencia. ,

- BSi en lugar del primer concepto de liquidez adoptamos el segundo,
que estriba en la certeza sobre el valor, el objeto de la politica monetaria
se torna excesivamente imprecisof El grado de certeza es un fenémeno psi-
colégico, que varia con la situacién del momento. La dispersién de los
precios previstos cambia sin cesar, por factores de naturaleza objetiva y
subjetiva, y depende en parie de las variables que influyen sobre el valor
esperado. Para decirlo en el lenguaje de la econometria, tales previsiones
son “heterocedésticas”. Por lo general, los elementos que integran la cate-
goria del dinero sélo varian lentamente, pero la tasa de sustitucién entre
el dinero y otros activos, y de estos entre si, basada sobre la dispersiom
de las previsiones, es susceptible de variar ampliamente atn en periodos
cortos.{De tal manera, a causa de la sefialada heterocedasticidad, la liqui-
dez del segundo tipo no puede suministrar a la politica monetaria un tér-
mino de referencia estable. § -

Vil

Que la liquidez no defina adecuadamente el objeto de la politica mo-
netaria, seglin se desprende de lo anterior, no equivale a decir que la pre-
sencia de suceddneos del dinero sea indiferente.{Para el dinero, como para
las mercancias, la existencia de sucedineos trae consigo que la demanda
sea menor y maés eldsticaj Este es un hecho que la autoridad monetaria
"debe tener en cuenta, a fin de ajustar en la magnitud requerida la intensi-
dad de su accién.}Si se procediera en otra forma, prescindiendo de tales
suceddneos, la regulacién del dinero podria resultar ineficaz. § A

Es cierto que, en las condiciones hipotéticas de la teoria cuantitativa,
la existencia de sucedéneos del dinero no altera los efectos de las varia-
‘ciones monetarias. Parwmmmleiﬁda da la
velocidad de circulacién del dinero, los efectos de los cambios en su can-
tidad son los mismos ya sea que_dicha velocidad_de_circulacién_posea_un
valor numérico alto o bajo. Pero las condiciones de la teoria_cuantitativa
no se cumplen, al menos estrictamente, en la realidad econémica. Siendo

esto_asi, los suceddneos del dinero cobran importancia, A través de su in-

flujo_sobre la demanda_de saldos menetarios reales afectan los valores de
equilibrio del sistema.

A modo de observacién final, notemos que la.fijacién -auté
la cantidad de dinero mo_ siempre es posible. ,uEpJuugar de adaptarse los

precios y salarios a la oferta monetaria, con frecuencia es la caniidad de
— L=
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dinero la que debe ajustarse a los movimientos de precios y salarios. La
- economia contemporénea es, en gran parte, lo que puede calificarse como
. un sistema de dinero pasivo. Pero se trata de un problema independiente
del que hemos examinado. La_autoridad monetaria no podria_sustraerse a
las restricciones_efectivas que le impone la organizacién econémica, con:

me.exa&temen—losimh{zg,s\ut“ltuyendo el dinero por la liquidez como

varlable de regulaciéa.
W
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