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COLABORACION 

de JULIO H. G. OLIVERA 

El objeto de la politica monetaria * 

I 

Entre las diferentes funcÌones de la hanca centraI, ninguna tan inhe­
rente aeUa como la ,de ser organo de la politica monetaria. Y el nomhre 
mismo de politica monetaria sugiereque el ohjeto o materia de regulacion 
es aqui eldinero. Sean cuales fueren sus fines, la politica monetaria tien­
de a eUos por conducto de la regulaciOn del dinero. La composicion de la 
masa monetaria puedealterarse con la evolucion social, unos instrumen· 
tos pueden reemplazar a otros y la impÒrtancia relativa de las diversas 
formas del dinero puede cambiar en mayor o menor grado; pero,aunque 
'varien la naturaleza y caracteristicas de los hienesque cumplen la fun­
cion monetaria, el ol?jeto de la politica monetaria no parece que pUMa ser 
ot~o que el dinero eri eUanto tal , 

- Esta proposicion,sin embargo, por fuerte que nos parezca su eviden­
eia, ha~ pnçsta -81l.teJ!I, de juicio. El ataque ha venido principalmente 
desde-As:ampo ,de la teoria ,de la li qui.d.ez. SegUn esta teoria el dinero es 
solo una especie dentrQ de un género mas amPlio. El dinero es la reserva 
d~l'j:l]Qt . 'por exri1ençia. pero no, la unica. La liquidez, se argumenta, no 
constÌtuye un atrihuto pecuIiar del dinero. La politica monetaria no dehe 
descansar sohre un tipo determinadode liquidez, sino que, por el contra­
rio, ha de aharoar la estructura de liquidez en su conjunto. La liquidez, en 
lugardeldinero, serla el ohjeto pfOIpiode la politica monetaria. 

Esta idea ha surgido casi al mismo tiempo en varios pa:lses. Pero su 
manifestacion mas noto:da fue el informe Radcliffe, producido en 1959 
por la Comision :sohre el Funcionamiento ,del Sistema Monetario en Gran 

* El presente tra:bajo se ,basaen la confel'enciapronunciada por el autor, con 
el auspicio del Banco CentraI de la RepubIica Argentina, en ocasi6n del décimo 
aniversario de la reforma monetaria de 1957. 
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Bretana. SegUn se eXipresa alli, en uno <le los parrafos mas caracteristico!, 
"aunque la 'oferta de dinero no es una magnitud sin importancia, solo re· 
presenta una parte ,de la estructura total de liquidez. Es la situacion total 
de liquidez lo que influye sobre las decisiones de gasto, y la oferta je di. 
nero interesa por su significacion en el cuadro generaI de liquidez. .. Las 
d~isiones de gasto deEendende la liqnidez Pn cl amplio ~ntido, no~~ 
aèceso inmediatoal <linero" (pag. 13i2·,3). ---_...---

II 

Aunque podrian multipHcarse las citas de fuentes y auto'res en igual 
sentido, la referencia que acahamos de haeer representa claramente la ten­
dencia mencionada. No es faei! fijar.con precisio~ el origen intelectual de 
esta corriente de ideas.EI antecedente mas direeto, a nuestro juicio, se 
ha,Jla en el 'pensamiento de K'eynes. Si bien en la Teoria GeneraI la "prefe· 
tencia por la liquidez" es simplemente òtro riombre para la demanda. de 
cHÌièro,de tal' modo que el equiHbrio monetario es alli el equilibriò entre 
Ìli oferta dédinero y su demanda, debe notarse que la doetrina keynesiana 
., _.. .," - -. ,"'- - '. 

marca la tra!)sicion a la teoria del dinero como reserva ,de valor I, Ip~r 

· tantQ,.s..omo forma de liguidez. 
. Existen .ademas, en' ia cita da ohra, algunas <lhservaciones laterales 

que llevan i~plicita' una nòcion mas amplia; En el capitulo intitulado 
"la! pr<lp'iedades esenciales del ini-erés yeldinero", eSipecialmente, seiiala 
~es tres Eropiedades o,atributos qu,e los distintos bjenes poseen eD di­
verso grad'Oi9Uno esel rendimiento, ya S'ea en la produècion ° en el C<ln· 
;umo;4>tro es el ~~sto de ponservacio..!!., yel~rcero eslaJPrimade liquid~ 

· que refleja la "convenieneià o seguridad" p'roporcionada por el ipO,derde 
disposicion sobre una cantidad de riqueza. El rendimiento ,total de un Men 
durante un periodocualquiera es igual a su rendimiento propiamente di· 
chò mas su prima de liquidez menos su costo de conservacion. La diferen­
cia del dinero C?:l respecto a 10s demas bienes no consiste. enéseé~ '. u~a 

· pt!ma deliquidez. siUQ en .gue su prima de liquidez es elevada con rela· 
cion a 10s atras dos componentes. . 

Ma! alin que en la Teoria GeneraI, la nocion de liquidez ocupa· una 
posicion destacada en la obra inmediatamente anterior del propio Keynes, 
e1 Tratado sobre el Dinero. Ahi llega ia hablar de "pr,oduccion liquida", 

· designando como tal a la eorriente de bienes diSiponibles para et consumo 
· directo, y de "capitai liquido", !por alusion ,a las existencias de meroan· 
eias acumuladas por 10s empresarios. La idea de liquidez se emnlea de ta} 

· rnanera en el sentido ile ,disponibilidad, :y su extension trasciende con am-
___ ,o ~ • 

~.IRud .1os limites monetarios. La "produccion liquida" se contrapone a 
la produccion "nodisponrble"; el "capitaI liquido" se distingue del capi.tal 



III 

Pasando Mora de l()s precedentes ilodrinarios al examen 16gico dé la 
cuemon, debemos tomar como punto de partidael esquema de Ias fun­
cÌones del dmero. La funcion esendal deld~nero .es la de ser medio generaI 
de cambio. Segfut se explica en Ios lihros de texto, la intervencion del di· 
nero divide la IPriIiIitiva operacionde trueque en dos partes, cada una de 
1M cuales consiste en ei cambio de una mercancia por dinero •. ~sta division 
de la operacion de trueque D'O es solo una .separaciOn material èn dos ope-

_raciones diferenciad_as,_ sino t_ioén una disociacion temporai en d08 ope­
.!~ciones con~!ltiva~.:. ,Entre tales operaciones, cuya .reunion completa el 
circuito, iPuede transcurrir un interv·alo n,!-as () menos extenso. Entretanto 
el dinero queda en el jpatrimonio del vendedor .s5-(Llesery~ ,de.l!l?4:!._ 

~211!.isitiY,o. __ 
El dinero, sin embarg(), no es el unico bien que puede actuar como 

reposito!io de valor. Todo bien no perecedero puede servir a esa finalidad. 
Todos Ios activos patrimoniales son dep6sitos de vaIor, que pueden conver­
tirsè por su protpietario en otros bienes 'a través del mercado. De esa con­
dicion silio estan excluidos Ios Menes que no pueden ser ohjeto de trafico, 
108 namados bienes "extra conunerclum". Pero ei casò es de naturaleza 
excepcional. En principio, todos los hienes.acumulados pueden ser utiliza­
dos como reservas de valor, a Iae que el titular puede recurrir cuando lo 
deseepara IProcurarse otroe bienes economicos . .lLc~U:~iìter_ de reserYA ~ 
valor no es privatiyo delJljnp,to sino de togas Jas.Jormae de riqueza 

.,çr~ _ _ . Il ; .. . 

iEs Wf'd q.ue la al;}!'lIUIl~j{m g.!) diDeropteserva al §.gente çconomico 
de Ias fluctuaciones de Ios !J1recioe relativo§; pero, por otra parte. lo deia 
~xPuestò a las fluctuaciones del poder de compra del dinero. No' es necesa· 
ri;'~efial~r que- iiiles fltictuaciones pueden ser t~o masamplias que Ias 
variaciones de 108 precios relativos :de Ias mercançias. En. consecuencia.· el 
dinero no IProporciona una reSCJ:Yll de pOMr adqujsjtjyo .mas e.atal>le-q.ue 
laque puegen c:lep'!l;ar--Jps--bm4s.Jllenes. lEI jin.,!.ro, d,es de este puntò cl,,· 
vista, no l'osee ijlayor liquidez que los otros act~vos .. 

__ ••• 0. ._ 

IV 

Ha)' dos aspectos, no obstante, en Ios que puede advertirse que el 
dinero proporciona unare~Q'a mas eficaz. Uno de elIos se vincula con su 
{uncion como medio generaI ,de cambio.Ei poseedor de ,dinero !puede cam-
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MarIo sin mas tramite por 10s hienes gue necesÌta. El poseedor de otros 
aCtivos, por el contrario,. dehe en primer lugar cambiarlos por dinero, y 
emplear después el dinero asi ohtenido pani procurarse las mercancias g~e 
le hacen falta. Puesto gue en una economia monetaria las mercancias no se 
cambi,V directamente unas por otras, sino por conducto y mediaciondel 
dinero:/la "",unica r.ese:g;!,- de Roder ad,guisitivo directo es el medio gen~ 
~Ci!~ 1.os demas hienes solo pueden formar reservas de poder adgui. 
Sitivo irulirecto. En tal sentido, por comparacion con las tenencias mone· 
tarias, poseen un grado imperfecto de "liquidez". 

Es evidente que. la escaht' de liquidez se relaciona con la negociabili. 
dado transferihilidad de las mercancias. El perjuicioque .puede derivarse .... --
de mantener una 3~~~,;5l e.r;t esp.!lcie es tanto mayor cuanto menor la nego· 
ciabilidad' del hien considerag,o. Si surge una necesidad imprevista de fon· 
dos,o o una oportunidad gue no conviene desaprovechar, sera preciso con· 
vertir en dineto sin dilacion la reserva no monetaria. ,Desde este punto de· 
vista pueden distinguirse grados de liquidez segun la mayor o menor trans· 
feribilidad de los bienes •• A su vez la' transferibilidad de 10s activos patri· 
moniales refleja la estructura de los merca·dos. Hay un vasto numero de 
posibilidades, desde los bienes 'que carecen de mercado regular, hasta 108 
que cuentan con mercados organizados, e~tensos y competitivos, donde 
pueden ser enajena·dos en cualquier momento a precios establecidos de mo' 
do uniforme. 

Estos conceptos se apHcan tanto a Ios activos reaJes como a Ios crediti· 
cios. La negociabilidad de 10s créditos prorviene en parte de la posicion del 
deudor y de la confianza que inspire, en parte de condiciones objetivas. 

~ Un créditojljficil..:de cobrar es analogo a una mercancla dificiIde yender. f 
Solamente 10s crbditos contra personas soIventes y confiables, o Ias oblio 
gaciones con solidas garantias, r.esultan cesibles en la pnlctica cuando su 
titular necesita liquidarlos antesdel vencimiento. También influyen, como 
es logico, Ios caracteres legales de la relacion. Asi, especialmente, 10sdere· 
chos incorporados en los que suelen .denominarse~ titulos de crbdito o ins· 
trumentos negociables, como las letras de cambio y las obligaciones de las 
sociedadesanonimas, poseen una carpacidadde circulacion superior a la de 
10s créditos ordinarios. 

v 

Existe otro sentido en el que las reservas de valor constituidas bajo 
forma monetaria producen una utilidad ·diferencial. Esteasrpecto no resulta 
de la funcion 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 oéurrido, que un bi';~ actue como 
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"N ~-C.~.A~~ 
dinero y otro como numerario, lo corriente es que el bien en que 10s pre-
c&os se pagan asimismo el Men en que 10s precios se calcuian y expre .. 
san. Pero si el dinero funciona a la vez como numerario, su p'recio contable 
es idénticamentiLjgyal a uno.tEI dinero, por la ciTcunstancia de ser nume-

, rario, viene a tener de tal ~odo un precio contable fijo. Las re.sj)~ 
. p-oder adquisitivo bajo la f(mp~_de_.dinerj)_estan-dotadas-.de-v.alor-.COIIl8: .. > 

~ante en numeraJ;'io. , . 
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 10s precios. Son obligaciolIles con importe nominaI fijo. 
Desde este angulo, las reservas monetarias poseen una superioridad obvia 
sobre las constituidas en otros bienes. Una unidad de dinero servira siem· 
pre para cancelar una unidad de deuda, pero una unidad de otro bien. 
servira para cancelar una fraccion o numero incierto de unidades de· deu· 
da segUn sea su precio en la fecha correspondiente.tLas fluctuacio~es~ detll\ 
poderadquisi!iyo del QmerQ, no_ a.f~tarn su poder .ca~~~to;io~:-pues, a di· ~\ 

---ferencia...èJos dem~ hi~?es.!.~~ __ precio c~~t~le perm.lil1leceinalter.adp. , .il 
1(1 J~te es .el segundo aspe<:to en .... cru.é· é~~_e .~~~r d~ li~uidez. Las resero : 
val alias soti reservas de oaer cancelatono 
reservas de otros lenes son reservas de 'P2der cancelatorio varfablel Si el 
diliero cesara de funcionar como unida,d de cuenta, o bien (lo que en parte 
es equivalente) si las obligaciones se concertaran con chlusulas de ajuste 
a 108 precios, el dinero dejaria de poseer liquidez especial desde este punto 
de vista. La separaci6n entre el medio de cambio y la medida del valor 
hace que el precio nominaI de la unidad monetaria se torne variable, 1. 
por tanto incierto,como lo es ha:bitualmente el precio de 10s bienes no 
monetarios. La liquidez, en esta segunda 'acepcion, se relaciona asi con la 
certeza de las previsiones. CJiijW.t<!m,alor la d.isp~~si~ .. de lps.l!recios posi. 
bIes de unactivo E,atrìmonial. tanto menor su conveniencia como reserva 
def,oder cancelatorio... . - . 

VI 

ne.s . economicos. Debemos preguntarnos, no obstante, si existen categorias 
especiales de bienes con igual liquidez que el dinero, es decir, si el dinero 
tiene sucedaneos periectos en su condicion de activo patrimoni al. Por lo 
que se refiere al primer tipo de liquidez, antes mencionado, la respuesta 
negativa se impone. Solamente el medio generaI de cambio puede suminis-
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trar reservas de poder adquisitivo directo, y solamente e1 dinero es medio 
generaI de cambio. 
- Respecto a la liquidez de segundo tipo debe examinarse en particular 
el caso de 108 activ()s financieros. Las fluctuaciones de la tasa de interés 

_ entrafian variaciones correspondientes en 108 precios de 10s valores, de suer­
te 'que, considerados en este aspecto, 10s créditos son equiparahles alaI!! 
mercancias. Per() un crédito vencido, ~ un crédito a la vista, tiene un 
precio contable fijo al igual que el dinero. La liquidezen el segundo seri­
tido posee asi una extensi&n mas lata que el dinero, y la sustitucion de 
una por otra IÌ~ es indiferente, en prìncipio, al analii;ìis m:onetario. Con 
i()do, en la realidad, esta diferencia no es significativa.'La -especie mas im­
portante de créditos a la vista son los depositos en cuenta corri ente, quea 
la vez representan formas de dinero. t 
_ Asimismo l'as tenencias cambiarias, ya sea en biIletes y monedas o en 
depOsitos, se relacionan con este género de liquidez. En todo sistema de 
tipos de cambio fij()s, las tenencias de dinero extranjero constituyen un 
su~tituto pedecto de las reservas en dinero nacional. Pero debe observarse 
que, bajo tales condiciones, son muy reducidas las cantidades dedinero 
extranjero en manos de particulares, pues resulta mas ventajoso satisfacer 1-
el mismo fin con medios monetarios que puedan utilizarse para 1as transac- • 
ciones corrientes. Si los tipos de cambio -son variables, por el contrario, 
1as tenencias del dinero eJ!'tranjero no son sustitutos perfectos de las reser­
vas en dinero naciona1, por la misma razon que ibace que no lo sean 108 
activos internos con q>recio variable. 

VII 

lDebe notarse, sin emba;vgo, que quienesapogan en favor de la sustitu­
cion del concepto del dinero por el de la liquidez no se circunscriben ail 
dinero y sussucedaneos pt;rfectos, es decir, a las reserv:as liquidas propia­
mente ~ichas,- sino que entienden. por li-quidez el dinero y sus sucedaneos 
proximos, esto es, tanto las reservas liquidas como las que pudieran deno­
minarse reservas cuasi liquidas. 'Su idea es inc'uir en la liquidez no' sola­
mente el dinero . y los activos que p<lseen igual grado de liquidez que el di­
nero, sino también 10s ,acti~os cuyo grado de liquidez, aun-que imperfecta, 
no difiere mucho de la liquidez monetaria. f 

Asi concebida, no obstante, la nocionde liquidez resulta una base po­
co apropiada para la politica monetaria. EIJ. primer té~mino, si referimos 
esa nocion a la de transferibiIi-dad, el grado de liquidez dependera de las 
_caracteristicas de cada mercado. Sucedaneos proximos del dinero, desde 
este punto de vista, son todos los hienes que cuentan con mercados reguIa­
res y competitivos. Si el objeto de la politica monetaria no f~era el dinero 
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como tal sino el volumen de liquidez, laautori,dad monetariatendria que 
~egular la oferta de una mercancia hihrida, de la que formarian parte, 
a,demas de varios activos financieros, diversos articulos primarios que se 
negocìari en condieiones de competencia. 

"Si en lugar del primer concepto de liquidez adoptamos el segundo, 
que estriha en la certeza sohre el valor, el ohjeto de la politica monetaria 
se torna exeesivamente impreciso.; El grado de certeza es un fenomeno psi­
cò16gico, que varia con la situaei6n del momento. La' dispersion de Ios 
precios previstos camhia sin cesar, por factores de naturaleza o'hjetiva y 
suhjetiva, y depende en parte de las variahles que influyen so'hre el valor 
esperado. Para decirlo en el leng11:aje de la econometria, tales previsiones 
son "heterocedasticas". Por lo generaI, 10s elementos que integran la cate­
goria del dinero solo varian lentamente, pero la tasa de sustituciOn entre 
el dinero y otros activos, y de estos entre si, hasada sohre la dispersion 
de las iprevisiones, es susceptihle de variar ampliamente alin en periodos 
cortosJDe tal manera, a causa de la seiialada heterocedastieidad, la liqui­
dez del segundo tipo no puede suministrar a la politica monetaria un tér­
mino de referencia estable. 1 ' 

VIH 

Que la liquidez no defina adecuadamente el ohjeto de la politica mo­
netaria, segiin se desprende de lo anterioT, no equivale a decir que la pre­
s~:ncia de sucedaneos del dinero sea indiferente.,Para el dinero, como para 
las mercancias, la eXÌsteneia de sucedaneos trae consigo que la demanda 
sea menor y ruas elasticat Este es un hecho que la !iutorioad monetaria 

. debe tener en cuenta, a fin de ajustar en la magnitud requerida la intensi­
dad de su accion. ,Si se procediera enotra forma, prescindiendo de tales: 
sucedaneos, la regulaci6n del dinero !podria resultar ineficaz. , . 

Es eierto que, en aas condieiones h~potéticas de la teori~ cuantitativa, 
1a eXÌs1!encia de suced.aneos del dinero no altera los efectos de las varia­
ciones monetariaS'; iPar~ expresarlo con ios témnb.ns trailjchmal~ d.Jlda la 
velocida,d d'e drculacion ,del dinero~ 100s efectos de Ios carnhios en su can­
tidaa.SOnl(;~;mos 1a sea gye &9ha ve1odd,a,<Lde ciLQ.~cion p.Qse.a,.!Ul 
vaior numérico a~to {) ,,;,h~,,2.,.Pero Ias condicion1es de la teoria cuantitatiYJl 
no~ cum'Jl:len, al ;enos estrictamente; en la reaHdad eco:Mmicl!. Siendo 
'eSio asi, 10s sucedaneos de'l dinero coib[!W importancia. ~. través de su.fu: 
flqj,o sOOm Jadrollmda de saldos mon1etarios rea~es afectan los valore;; de 
~brio del sistema. 

A modo ,de ç>bservadonfinal, notemos que laJijaci6nautopoma de 

la cantidad ,de ,di:::J:ero no siemET'e es ~osible . .En iiig'ar de adaptarse Ios 
preclos y salarios a lao~erta monetaria, con frec"ùencia es la. caritidad de 
~ 
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d}nero ia $le de'be ajustarse· a 10s movimientos de precios y salilrio.s. La 
-eConomia contemporanea es, en gran parte, lo quepuede caIificarse como 
un sisùmla de dinero pasivo. Pero se trata de un problema independie:lte 
del que hemos examinado.L~ autoridad m~aria no podria sustraerse a 
las res'liriocione5 efectivas que le impone la organizacion economica, con-
--~~---~-~. ) forme existe 8R 198 !bMhos. sustituyendo el diriero por la liqu[dez comE . 

variable de r~laci(b. 


	01 - 0001
	01 - 0002
	01 - 0003
	01 - 0004
	01 - 0005
	01 - 0006
	01 - 0007
	01 - 0008
	01 - 0009

