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REVISTA DE INVESTIGACIONES EN CIENCIAS SOCIALES, ECONÓMICAS Y ADMINISTRATIVAS

liquidez resultantes del rechazo de los ban-
cos a crear préstamos adicionales que per-
mitirían el financiamiento adicional a
proyectos rentables pueden abortar el in-
cremento hipotético planeado de la inver-
sión real (Davidson, 1986: 105) (traducción
propia).

2. La inflación no es un resultado di-
recto de la expansión monetaria. El postulado
neoclásico de oferta monetaria exógena (i.e.
controlada por el Banco Central) es la baseen
que se finca la argumentación que afirma que
la expansión monetaria es el determinante
principal de la inflación, En estesentido, cuan-
do un banco central orienta su accionar hacia
el control de la inflación, la idea que hay de-
trás de esta decisión es que la oferta es exóge-
na y que, en esencia, la teoría cuantitativa se
sostiene, En contraposición, la visión poskey-
nesiana proclama la endogeneidadde la oferta
monetaria, con lo que implícitamente propone
que la causalidad es inversa en relación con
la postulada por los cuantitativistas: son el
ingreso y los precios los determinantes de la
cantidad de dinero, y no al revés.2

Para el pensamiento poskeynesiano,
proponer endogeneidad significa que la ofer-
ta de dinero está determinada por la deman-
da de préstamos bancarios, la cual a su vez
depende del nivel general de actividad econó-
mica y de las expectativas de los agentes.

Posturas poskeynesianas

Así pues, la argumentación poskeynesiana va
directamente en contra del postulado de que
la oferta de dinero es regulada por el banco
central y, por tanto, se opone al supuesto de
que dicho banco controla discrecionalmente la
base monetaria o "dinero de alto poder". Esto
implica que, desde la visión poskeynesiana,
los bancos no se encuentran restringidos por
la disponibilidad de reservas.

Tal como postula Chick (1995), para
que la oferta de dinero se vuelva endógena
dos condiciones mínimas deben ser cubiertas.

2 Cabe señalar que el enfoque poskeynesiano,
siguiendo a Kalecki, postula que los precios son deter-
minados por los costos, principalmente los salariales, y
que la fUación de los salarios responde principalmente
a un problema distributivo que puede considerarse exó-
geno respecto aI mercado monetario.

La primera esque los depósitos bancarios en sí
mismos funcionen como medio de pago ya la
vez como medio de ahorro, pues de otra forma
los bancos correrían el riesgo de que los nue-
vos préstamos pudieran ser rápidamente con-
vertidos a billetes y monedas. Si los depósitos
son de aceptación general, las reservas se man-
tendrán dentro del sistema. La segunda condi-
ción es que no exista restricción por reservas.
Esto es, que las reservas deberán estar dispo-
nibles cuando sean demandadas.

Al interior del pensamiento poskeyne-
siano hay diferentes enfoquesacerca de la ope-
ración del procesode endogeneidadde la oferta
monetaria, los cuales reseñamos a continua-
ción. Priva, sin embargo, un gran acuerdo: los
préstamos crean los depósitos y la oferta de
dinero fiduciario debe ser considerada endó-
gena.3

La propuesta de los horizontalistas

El enfoque horizontalista surge originalmente
en los trabajos de Kaldor4 y de Weintraub y, en
la actualidad su principal defensor es Moore.
Esta visión postula que la oferta de dinero es
endógena porque el Banco Central no puede
negar las reservas (RVAS), ya que, de hacerlo,
pondría en peligro la estabilidad del sistema
financiero. La Banca Central opta, entonces,
por determinar la tasa de descuento (ib) y a
este precio abastecer toda la demanda reque-
rida. Los bancoscomerciales no enfrentan res-
tricción en la oferta de reservas del Banco
Central y, dado que operan bajo la práctica de
extender amplias líneas de crédito a sus prin-
cipales clientes, los bancoscomerciales no pue-
den controlar el monto del crédito (CR) y con él
el del dinero, Al no poder controlar los montos
de crédito los bancoscomerciales optan enton-
ces por determinar exógenamente la tasa de
interés de los préstamos.

3 R. Wray (1990) propone que el dinero siem-
pre ha sido endógeno y que la endogeneidad no depende
de la estructura institucional. El autor llega a esta con-
clusión porque define el "dinero" como cualquier tipo de
deuda y no sólo la que es medio de pago. Este argumento
no tiene mucha aceptación en el ambiente poskeynesia-
no, pues se considera que esta definiciÓn oscurece el
problema tratado. Para una crítica, véase Chick (1995).

4 Para una presentación de las aportaciones de
Kaldor a este tema, véase Howels (1995).
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de interés. Para mantener la tasa de interés
de corto plazo, el Banco Central debe aceptar
cualquier cantidad de reservas que se le exUa
a eseprecio, o cambiar su objetivo respecto al
nivel de tasa de interés. Moore argumenta que
el Banco Central tiene gran responsabilidad
respecto a la estabi Iidad del sistema financie-
ro por su función de prestamista de última
instancia, en tanto que negar las reservas im-
plicaría una baja en el precio de los activos
que podría llevar a un colapso general. Así,
los horizontalistas sostienen que la entrega de
reservas no es una decisión discrecional del
Banco Central, sino un acto compulsivo. Tene-
mos, pues, que bajo esta posición la entrega
de reservas es perfectamente elástica.

Como afirman Sikorski (1996) y Pa-
lIey (1991), la propuesta de los horizontal istas
se resume en dos puntos centrales:

• La tasa de costo de los fondos de
corto plazo es fUada por el Banco
Central y los bancos actúan enton-
ces como tomadores de precios ha-
ciendo préstamos que involucran un
mark up sobre sus costos y,

• la curva de oferta de préstamos tie-
ne pendiente horizontal a ese pre-
cio y, entonces, el nivel de créditos
bancarios está determinado por el
nivel de demanda de préstamos
(creíbles).

La propuesta de endogeneidad
"estructura I"

El principal precursor de esteenfoque es Mins-
ky (1982 Y 1986); el desarrollo y debate a fa-
vor de esta postura fue encabezadopor autores
como Poli in (1991) YChick (1986).

Endogeneidad e instituciones

En esta visión de "endogeneidad estructural"
el aspecto institucional es medular. La endo-
geneidad de la oferta monetaria está condi-
cionada por un marco histórico-institucional.
De hecho, Victoria Chick (1986) plantea que
todas las propuestas, incluso la exogeneidad,
son todas viables; sólo que cada una corres-
ponde a una etapa diferente de evolución del
sistema. La "endogeneidadestructural" corres-
pondería a la etapa más evolucionada del sis-

tema. Chick argumenta que la evolución del
sistema bancario puede ser dividida en cinco
etapas. En las primeras puedeconsiderarse que
el dinero está determinado exógenamente. En
la etapa cuando se establecen grandes bancos
con múltiples sucursalesy la confianza en ellos
permite que sus pasivos sean utilizados como
medio de pago, el modelo del multiplicador mo-
netario es apropiado para describir el compor-
tamiento de losbancos. En estecaso, un cambio
en las reservas provoca un cambio en los depó-
sitos y en los préstamos. En una siguiente eta-
pa de evolución del sistema bancario, cuando
ya se ha desarrollado un mercado interbanca-
rio y cada banco en lo individual puede operar
cercanamente al mínimo de la razón de reser-
vas del sistema como un todo, la oferta mone-
taria es todavía exógena.

El paso a la endogeneidad se da cuan-
do el Banco Central acepta la función de pres-
tamista de última instancia; estoes,en la cuarta
etapa que Chick distingue. En este caso, los
bancos se volverán más atrevidos respecto a
las cantidades prestadas, pues saben que cual-
quier insuficiencia de reservas será entregada
por el Banco Central con el objetivo de mante-
ner la estabilidad del sistema. Las reservas
serán entregadas a un precio, por lo que el
costo marginal creciente podría imponer un lí-
mite a la expansión; esto a condición de que el
Banco Central no mantenga una política de tasa
de interés fUa. En esta etapa la demanda por
crédito generalmente es satisfecha. Los crédi-
tos crean los depósitos y los bancos pueden en-
tonces encontrar las reservas(Chick asocia esta
etapa con los años setenta en Estados Unidos e
Inglaterra) .

En la etapa número cinco, los bancos
se vuelven más agresivos y utilizan diversas
maneras de administración de pasivos para ob-
tener reservas o para economizar la necesidad
de ellas cuando el Banco Central está reticen-
te a entregarlas. Esta etapa secorresponde con
la hipótesis de "endogeneidad estructural". La
propuesta de Chick es que la endogeneidad es
la teoría apropiada para el sistema monetario
moderno. El modelo de exogeneidad es apro-
piado para etapas anteriores.

Divergencias con el enfoque
horizontalista

De acuerdo con Pollin (1996), la divergencia
entre el enfoque horizontalista y el estructura-
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ta que la administración de activos y pasivos
no necesariamente puede proporcionar el mon-
to total de reservas requeridas, y la falta de
liquidez forzará a los bancos a acudir a la
ventanilla de crédito y a vender activos para
obtener las reservas requeridas. El costo aso-
ciado con estos movimientos en el portafolio
bancario puede hacer crecer el costo del cré-
dito a un nivel prohibitivo reduciendo la crea-
ción de nuevos créditos. En estas circunstancias
puede ocurrir un estrangulamiento del crédi-
to, lo que puede llevar a situaciones Ponzi como
las propuestas por Minsky (1986).6

La imposibilidad de restricciones
cuantitativas

Pollin (1996) realizó un examen empírico uti-
lizando datos de Estados Unidos para contras-

6 El propio Minsky (1996) resume: "1 cha-
racterize payment commitment -cash flow relations as
being either hedge, speculative or Ponzi finance, depen-
ding upon whether the cash flow can readily pay interest
and the principie due on maturing debts during the period
of reference (hedge finance), whether there is a need to
refinance part or all of the principie falling due each
period even as interest can be paid out of earnings (spe-
culative finance), or whether there is a need to capitalize
interest that is due (Ponzi finance). A special Minsky
conclusion is that over a period of good times the weight
of units is first a speculative and then a Ponzi plus spe-
culative finance posture increases" (p. 83).

tar las posturas horizontalista y la estructura-
lista. Argumentó que si la regla fuera la de los
horizontalistas, cabría esperar estacionariedad
en la razón préstamos a reservas; y segundo, si
la Reserva Federal estuviera dispuesta a pro-
veer reservas "voluntariamente", entonces las
reservas prestables (las obtenidas en la ven-
tanilla de descuento) y las reservas no presta-
bles (las que pueden ser obtenidas a través de
operaciones de mercado abierto) serían susti-
tutos cercanos y no habría necesidad de desa-
rrollar productos y prácticas innovadoras;
tercero, la tasa de interés de mercado podría
no moverse independientemente de las tasas
oficia les (las tasas oficiales "causarían" las
tasas de mercado).

Al rea Iizar los tests formales de esta-
cionariedad en la razón préstamos a reservas,
de las elasticidades en la demanda de reservas
prestables y de las no prestables, y de la cau-
salidad entre la tasa oficial y la de mercado,
Pollin encontró que se daba soporte a la visión
estructuralista. Sin embargo, estas pruebas no
son necesariamente conclusivas, pues algunos
de los resultados están abiertos a interpretacio-
nes alternativas (Howells, 1995). Por ~emplo,
el descubrimiento de que la razón de préstamos
a reservas está sujeta a una tendencia secular
ascendente es interpretado por Pollin como la
existencia de una restricción por reservas. Pero
la necesidad de mantener reservas contra depó-
sitos ha sido reconocida por años en la Iiteratu-



ou18Jlua::J0::JU8qlaOWOJ'OlJa!q8op8::JJaW
uasouoqap8:¡ua/\alU8!paWS81Ja60::JaJanb
auaq18JluaJOJu88laanb01Jod'OJa::J8S8l8
8)JaqJOsq8S81OIOS0!J8::JU8qJalU!op8::JJaWla
'S8p!JanbaJS81apS8/\JaSaJSI;?W8::J010::J18::JS!J
l!::J!J9Pla!S'8/\JaSaJapSOlua!w!JanbaJSOlJ!Id
-wm8pand8::JU8q81anbJq!wJad8J8dS8IJ8aJ::J
anbo!pawaJSI;?Waua!lou18J:¡uaJ0::JU88la
'18::JS!JlP!Jgplaa::JaJJoanbS81apS8/\JaSaJSI;?W
U8pU8wapSO::JU8qSOl!Ssand'oua60puasaalU81
-mJ!::JOJau!papOlUOWla'06J8qwaU!S'(8!J8l
-auowaS8qOWO::Juop8ln::JJpua8panb¡8::JS!j
l!::J!JgPla:a6OJaJS81UO!::J81nq!Jl81ÁS8I\JaSaJ
8paÁU!O::J!lq[ldOlS86la)18::JS!J8::Jq)IOd81al
-U8!paW8ua60xa8JaU8Wap8z!18aJas8jWOU
-o::Ja8188!J8:¡aUOWaS8qapuOP::JaÁu!81anb
auodoJdÁ8JM'ol::JaJau3'SgJalU!ap8S8l81
8as8!J8:¡aUOW8::JqjlOdapOlUaWnJlSU!O::J!U[lla
anb8U86!lqoanbsaI8UO!::J!P8SOluawala'(18Jl
-uaJ0::JU88la8U!WJa:¡ap01OU'Jpapsa)18::J
-S!JlP!JgplasaS8/\JaSaJapOP8::J010::JO:¡UOWap
ua6!JolaanbJ8alU81dapJqJ8d8'8J:¡uamua
(866l)Á8JM'alUaW8!J81UaWaldwoJ

'(B!doJduo!::>::>npBJl)(OZl'd)
oJa!uBJlxalauasopBu!6poSOlua/\aapop
-BllnSaJUSl!qwBlJasuapandSSlJalU!apBSBl
BIuaSO!qWB::>SOl'SBlJa!qBSBJwouo::>au3
'BpBlauowB::>!lJlodapOlUaWnJlSU!laSSlJ
-alU!apBSBlBIs3'"dn)jJBW•.BJIISBpBJl
-S!U!WPBSSlJalU!apSBSBlSBIuaSO!qWB::>
aluawBl::>aJ!pua::>npu!BlSSlapSO!qWB::>SOl
'BSBlBpBJlS!U!WPBnsanb!J!powIBJluaJo::>
-UBglaanbsouawB'SSlJalu!apSBSBlSBIua
O!qWB::>unopBsa::>auBasanbU!SOJau!pap
alUalS!XaOlUOWlauaOluawaJ::>U!unBOlsa
Ii'BlJaJOnsuaOluawaJ::>U!unBB/lallO¡!PSlJ::>
JodBpuBwapBIuao¡uawaJ::>u!un'SOpBp
-JO::>BSa¡!wJISOlapoJ¡uapuB6ua¡UBWas
SO¡SSlO¡UB¡uasopBsaJdwasOlapOl!PSlJ::>ap
so¡ua!wpanbaJsOluo::>OpJan::>BapSOWB¡
-sSlJdapPBP!¡UB::>Ja!nbIBn::>JBuopJodoJdB
so¡sands!pUI;?lsaSO::>UBqSOl'SSlJa¡U!apBSB¡
BIapBJn¡::>nJlSaf..lall!ua¡saV'(IBJaWlo::>
lapJOIBIIlaf..SOIl!¡::>BsOlap06saplaOpUBJap
-!suo::»o¡!sodapapf..OWB¡SSlJdapSBSB¡sns
SalBpJawo::>so::>ueqSOlf..o¡uan::>sapapBSe¡
BIaplall!ulaeJ¡s!u!wpeleJ¡UaJO::>UBg13

:S81S!181UOZ!JOLj-S81S!18Jnl::JnJ1Saawqap18
OUJOluaOU8!sauÁa)jsod"osuasuo::J"laOWO::Jas
-J81aJdJalu!apandanb01awnsaJ'OU8!SauÁa)j
-sod01ua!W8SUadlapopRlsalapuo!s!/\aJnsua
'(966l)sqsaJV'SO::JU8qsOluan6!sanbS8::J!lJ1
-odS818ol::JadsaJosuasuo::J8)Jq8Lj')SV

'8/\Jn::J8WS!W81uos:81JaJO81ap
alua!puadapu!OJau!pap8pU8wap8unalS!Xaou
anbI;?JapuodsaJ(L66l)aJOoV\l'(zap!nb!181Jod

SVIIL1~lSINI~avÁSV::>I~ONO:J3'S31VI:JOSSVI:JN31:JN3S3NOI:JV~IlS3I1NI3aV1S1113M

8puaJaJaJd)O!IOJ81Jodnsuazap!nb!l8saJau
-alU8WapO::J!lq[ldlapUOp!sods!p81J8!1!::JUO::J
8J8d8)J8::J!j!POWasSgJa1U!ap8S8181'8!::Juamas
-UO::Jua'ÁoJau!papsa1uapa::JxaJ!lS!XaU8jJpod
sa::Juolua'Sa1UaJaJ!ps8uosJadUOSSOl!sod
-apSOlauaqaJanbIgnb8ÁOl!PgJ::Jlap0!J8181
-saJdlaanbOp8p'anbUOJ81uawn6J8sl;?wapv
'181UOZ!JOLjsaOZ81d06J81lauaOP8w!xOJd8
UOJwdla'sa::Juolu3'Ol!PgJ::Jlaapu8dxaasaw
-JoJUO::J8Lj::JaJap81801Ua!W8Z8ldsap81UaSaJd
oJad'18JluaJ0::Ju88lap8::J!l!lod81alU8S8Jap
-U8U!Jsauop8/\OUU!UO::JU8uop::J8aJSO::JU8qSOl
sand'8/\!l!soda¡ua!puadauaq81JaJOap8/\Jn::J
81:o!paWJalU!OU!W8::JunUOJapaJJo(966L)
SllaMoHÁS!lSaJVS81S!18JnpnJ1SaSOl

'(8!doJduOP::Jnp8J1)
(6'd)"OlUa!W8!::Ju8U!Jlapp8P!aua60pua81ap
8!::Juamasuo::Jsa8!J81auow8lJaJOapso/\qa!qo
Ja::Jalq81saapP8P!1!q8!/\U!81"anb8WJ!J8'81
-S!18JnpnJ1Sa8Jn¡sod81apJOsuaJapÁJOSlndw!
'(966l)Áal18dosnpuI'S8I\JaSaJap8p8pU8W
-apP8P!lU8::JJa!nbI8n::JJa::J8JS!l8S'OlU81ua'Á
SgJa¡u!ap8S81apso/\qa!qoJ8nJapSOP8110JJ8S
-apsasj8dSOlapSal8J1ua::JSO::JU8qSOloP!n6as
U8Ljanb8::Jq::JI;?Jd81UO::JapJO::J8SI;?W8q81lnsaJ
Ug!qW8181S!181UOZiJOLj8jJOa18l'(8!dOJdUO!::J
-::Jnp8J1'zs'd),,18J:¡uaJ0::JU88laJodOlSandw!
uaw!6gJlapaluaWa1Ua!puadapu!uaJJmo(so/\
-!S8dÁSO/\!1::J8apUO!::J8J1S!U!Wp8)S8JapU8U
-!JSaUO!::J8110UU!s8l":a:¡uapun¡uo::JSI;?WU[l8
sa(wap!q!)UOLj::J0Cl'sgJalU!ap8S8181ap8/\
-q!soda:¡ua!puad81J81Uawn6J88J8d18puasa
OluawalaunaSJ8Jap!Suo::JapandouUO!::J8J1S!U!W
-p88Lj::J!P'SOlSO::JJ!::JnpaJapU!JlaUO::J8z!18aJ
asSO/\!1::J8apUOP8J1S!U!WP881ÁS8!::JU8U86ap
8JOp8::Jsnqsa18pJaWO::J8::JU8q81OWO::J'OWS!W
-!SV'(8!dOJduop::Jnp8Jl'LS'd)"a1u81suO::J8as
,dn-)jJ8W,laanbop8lUaWn6J8U8LjSI;?W8!S81
-S!181U8Z!JOLjSOloJad••:8WJ!J8(LOOZ)UOLj::J0Cl
OWO::J181sand'06sa!JlapuO!::Jda::JJadnsU81uaw
-aJ::JU!saI8!::JJawo::JSO::JU8qSOl!S8/\q!sodJas
apandOJau!pap8lJaJOap8/\Jn::J81apa1ua!p
-uad818wql[l8lsaap01uawn6J8lauasand'81
-S!18:¡UOZ!JOLj81SandoJd81alU88ZJanJJapJad
80!pua181S!18Jn¡::JnJ1SaolUawn6J813

'salq!uods!p
p8P!18aJuaUglSaS8/\JaSaJS81opu8mun8'8/\
-JasaJapSOlUa!W!JanbaJJod06J8::JlaJpnpaJ
U8asapanb8!::JU8U86apSaJOp8::JsnqUOSSO::J
-U8qSOlanbap8!::Juap!/\aaluaWaldw!sJasap
-andodwaqlaua8::JzaJ::JS8I\JaSaJ8SOW8lSgJd
apUOZ8J81anbapOLj::JaLjlaanb01Jod'op
-81SaJdJasapandanbOl!sodap8p8::JapOlUOW
la81!W!1anb8!J8::JU8qUOp8!pawJa1U!81801
-sandw!un8a1uaI8/\!nbalaOWO::J8!J8::JU8q8J



REVISTA DE INVESTIGACIONES EN CIENCIAS SOCIALES, ECONOMICAS y ADMINISTRATIVAS

controla la oferta de reservas ni la oferta de
dinero (que se realiza vía crédito antes de ob-
tener reservas), la política monetaria se tiene
que limitar a determinar el precio al que su-
ministrará o recogerá los faltantes o exceden-
tes de reservas, esto es, determinar objetivos
de tasa de interés reaccionando ante el déficit
que genere la tesorería públ ica.

Enfoque de la preferencia
por la liquidez

El consenso al interior del poskeynesianismo
sobre la imposibilidad de que el Banco Cen-
tral, en una economía cerrada, imponga res-
tricciones cuantitativas al monto de las reservas
y que, en tanto, las tasas de interés que apli-
can los bancos comerciales se determinen me-
diante el establecimiento de un margen sobre
la tasa que determina la autoridad monetaria
(" enfoque del mark up", como ahora se deno-
mina a la postura horizontalista derivada del
consenso),d~aba fuera una de las piezas fun-
damentales de la teoría de Keynes: la Teoría
de la Preferencia por la Liquidez.7

En respuesta, el "estructuralismo" es
renovado y surge el denominado enfoque de
"la Preferencia por la Liquidez" que tiene
como precursores a Wray (1990) y a Dow
(1986). Actualmente el desarrollo de este en-
foque lo realizan Chick y Dow (2002),

El esquemade la página siguiente está
basado en Chick y Dow (2002). El lado dere-
cho del diagrama no se refiere al saldo total,
sino al flujo de crédito. La oferta y demanda
de variación de nuevos créditos (o del uso de
las líneas de crédito "new advances") son fun-
ción tanto de la tasa de interés del crédito (ia)
como de la "tasa de interés" (i) que es alguna
tasa de referencia de largo plazo (concepto
basado en lo que Keynesdefinía como la tasa
de interés). Existen curvas de oferta y deman-
da de crédito, pues los bancos tienen la opción
de adquirir valores o expandir el crédito. Asi-
mismo, algunos prestatarios potenciales ten-

7 RDchon (2001) afirma que la propuesta ho-
rizontalista sí es compatible con la preferencia por la
liquidez pues, dado que las familias deciden atesorar
una parte de su ingreso en dinero (hoarded saving),
están definiendo su preferencia por la Liquidez, la cual
está incorporada a la demanda: here, the demand for
money is equivalent to hoarded saving, that is, liquidity
preference (p. 55).

drán la opción de emitir valores en lugar de
tomar crédito bancario. En el lado derecho del
diagrama, dado que el crédito determina el
monto de dinero, la oferta de éste es vertical;
una variación en el crédito implica un despla-
zamiento de la curva de oferta de dinero. Dicha
oferta, junto con la función de preferencia por
la liquidez, determinarán la tasa de interés (i).

Deacuerdo con esteenfoque, dado que
los bancos comerciales man~an un portafolio,
deben tener una función de preferencia por la
liquidez.8 Los cambios en la preferencia por
la liquidez de los bancospuedeninfluir el monto
de crédito disponible y, en tanto, el monto de
dinero existente. Así, la percepción del riesgo
de la cartera puede llevar a que no toda la
demanda de crédito creíble sea satisfecha. En
este sentido, la liquidez no puede ser creada a
menos que eleve el premio por la iliquidez de
forma que compenseel cambio en el portafolio
bancario. Bajo este enfoque, tal como afirma
Piegay (1999), "el dinero permanece como va-
riable end6gena, pero las tasas de interés son
fijadas de una manera parcialmente end6ge-
na" (p. 272) (traducción propia).

Chick y Dow (2002) concluyen que la
influencia del Banco Central no se limita a de-
terminar la tasa de interés, sino que la política
monetaria consisteen una combinación de efec-
tos cuantitativos y de precio, ninguno de los cua-
les es determinista. La posibilidad del Banco
Central de determinar la tasa de interés se ve
limitada por el estado de las expectativas, por
los arreglos institucionales a través de los cua-
les opera la tasa de interés y la capacidad de
los bancosde man~ar sus portafolios para evi-
tar los efectos cuantitativos.

Las características institucionales
específicas del sistema monetario

mexicano

Los planteamientos reseñados consideran un
marco institucional que permite asumir que el

8 La incorporacion de la preferencia por la Ii-
quidez en la determinaciOn de la tasa de interés, afirma
Brown (2003), "surge del reconocim iento de que, en los
países desarrollados, el stock de deuda emitida y de
bonos es tan inmenso que los mercados secundarios son
más importantes que los mercados primarios en términos
de la determinaciOn del precio de los valores" (p. 328).
Sin embargo, este autor es crítico respecto a su incorpo-
raciOn a la endogeneidad a través del uso de esquemas de
equilibrio parcial.
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tienen losmexicanos ricos operan máscomo
bonosque como dinero, Estos depósitos no
tienen la función de almacén de valor del
dinero, dado que la moneda mexicana está
sl!ieta a frecuentesy amplias devaluaciones,
La tasa de interés sobre los depósitos ban-
carios usualmente se mantiene ID suficien-
temente alta para hacer dichos depósitos
más atractivos que los activos extranjeros
similares (p, 415) (traducción propia),

Consecuentemente, con el fin de apo-
yarnos en las aportaciones teóricas poskeyne-
sianas relativas a endogeneidad para el estudio
de la economía mexicana, es necesario enfren-
tar lo siguiente:

a) La poderosa presencia del dólar a
través de flujos internacionales im-
plica que en el caso de la economía
mexicana existen otras fuentes rele-
vantes de inyección y retiro de liqui-
dez, como es el crédito de la banca
extranjera. Por tanto, la teoría de
la endogeneidad para el caso mexi-
cano no puede limitarse al asumir
que el crédito de la banca comer-
cial local es el único tipo de crédito,

b) La presencia de los pasivos no mo-
netarios de la banca que operan
como ahorro y, a la vez, como re-
servas de liquidez, también deben
ser incorporados pues implica que
en México las amortizaciones al cré-
dito no son el único mecanismo de
cancelación de liquidez.

e) La banca privada requiere no sólo
reservas del Banco de México sino,
también, reservas nominadas en dó-

lares, Esta circunstancia sin duda
impacta la mecánica mediante la
cual se determina la tasa de interés
en México.

d) La reseña presentada en torno a la
teoría de la endogeneidad poskey-
nesiana muestra que aún no existe
teoría consensuada de la determi-
nación de las tasas de interés, en
especial sobre aquellas que aplican
las bancas comerciales (debate en-
tre el enfoque del mark-up y el en-
foque de "la Preferencia por la
Liquidez"), Se requiere una resolu-
ción para el caso Mexicano.

Conclusiones

La Teoría Poskeynesiana de la Endogeneidad
del Dinero aporta importantes elementos para
la construcción de un marco teórico alternati-
vo capaz de ofrecer una explicación del proce-
so de creación y cancelación del dinero en
México y, consecuentemente, de los determi-
nantes de la tasa de interés y la inflación. Si
bien los fundamentos son de gran utilidad, las
especificidades institucionales de nuestro país
impiden el uso diáfano y directo de los enfo-
ques presentados en torno al principio poskey-
nesiano de endogeneidad. Esto exige que, sin
perder de vista los principios metodológicos de
la teoría de Keynes y Kalecki, los planteamien-
tos sobre la operación de la banca, los meca-
nismos de inyección, circulación y retiro del
dinero sean elaborados considerando las espe-
cificidades institucionales que caracterizan al
sistema financiero mexicano.
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