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Resumen

El propdsito del ensayo es sistematizar, en la tradicion de Friedman y Schwartz (1963), el analisis de
dos recientes coyunturas monetarias: la crisis de las hipotecas sub-prime (EEUU 2008-2011) y la
corrida contra las Lebac (Argentina 2018-2019). Ambos casos son un buen ejemplo de la capacidad de
desestabilizacion de fuerzas monetarias basicas, tales como cambios de la velocidad de circulacion y el
multiplicador monetario. En el primero, destacamos la agresiva politica de la Reserva Federal como
prestamista de Gltima instancia. En el segundo, concluimos que a) la mayor parte del aumento del nivel
de precios del periodo febrero 2018-febrero 2019 se debié a un aumento de la velocidad, y b) si el
multiplicador no hubiera caido como lo hizo, la inflacidn del periodo habria sido bastante mas alta.

Palabras clave: crisis subprime, crisis Lebac, velocidad de circulacién, multiplicador monetario.

Abstract

The purpose of the essay is to systematize, in the Friedman and Schwartz (1963) tradition, the analysis
of two recent monetary crises: the sub-prime mortgage crisis (USA 2008-2011) and the run against the
Lebac (Argentina 2018-2019). Both cases are good examples of the ability to destabilize of elementary
monetary forces, such as changes in the velocity of circulation and the money multiplier. Regarding the
first case, we highlight the aggressive role of the Federal Reserve as last resort lender. In the second,
we conclude that a) most of the price level increase in the period February 2018-February 2019 was
due to an increase in velocity, and b) if the multiplier had not fallen as it fell, inflation in the period
would have been much higher.

Key words: subprime mortgage crisis, Lebac crisis, velocity of circulation, money multiplier.
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Introduccion

Milton Friedman creia profundamente en lo que escribia y decia. Tal vez su mayor logro fue
el renacimiento del monetarismo. Renové la teoria monetaria y produjo la evidencia empirica
que prueba la influencia de la oferta monetaria sobre el comportamiento macroeconémico vy,
en especial, la inflacion. Su celebérrima frase "La inflacion es un fenémeno monetario en todo

tiempo y lugar"” se funda en la teoria cuantitativa del dinero: MV=PQ.

Dicha teoria postula que si la oferta monetaria (M) aumenta, el nivel de precios (P) aumentara
en igual proporcién, en la medida que la velocidad de circulacion del dinero (V) y el PBI del
pais (Q) se mantengan constantes. En otras palabras, establece que la Gnica causa de la inflacion

(aumento sostenido de P) es la emision monetaria sostenida.

La teoria cuantitativa puede ser vista como una teoria del nivel de precios que se cumple en el
largo plazo como norma, salvo la siguiente combinacion de circunstancias extraordinarias que
permitiria que se cumpliera aun en el corto plazo: i) perfecta flexibilidad del nivel de precios,
ii) informacion completa y iii) expectativas racionales. Pero antes que una teoria esa ecuacion
es una identidad, también conocida como la ecuacién de cambio. Como tal se cumple en todo
plazo, el corto, el mediano y el largo. Ante un aumento de M, en el corto plazo, se cumple
gracias a la reduccién de la tasa nominal de interés y la correspondiente caida de la velocidad
de circulacién. En el mediano, se cumple por medio del gradual aumento del nivel de precios
y un posible aumento del PBI. Y en el largo, cuando el PBI y la velocidad han vuelto a sus
niveles de partida, el nivel de precios refleja plenamente el aumento de la oferta monetaria y

se cumplen ambas, la ecuacion de cambio y la teoria cuantitativa (Laidler 1993).

Ademas de explicar la trayectoria del nivel de precios, la teoria cuantitativa permite ordenar y
disciplinar, o sistematizar, el analisis monetario. El propoésito de este ensayo es sistematizar, en
la tradicion de Friedman y Schwartz (1963), el andlisis de dos recientes coyunturas monetarias.
En primer lugar, la crisis de las hipotecas sub-prime ocurrida en EEUU entre 2008 y 2011; en
segundo, la corrida contra las letras en pesos del BCRA ocurrida en Argentina en 2018, cuyos
efectos se extendieron hasta 2019.

Ambos casos son un buen ejemplo de la capacidad de desestabilizacion de los cambios de la
velocidad de circulacion y el multiplicador monetario. En el caso norteamericano salta a la luz

la agresiva politica de la Reserva Federal como prestamista de Gltima instancia: la oferta de
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base monetaria aumentd en proporcién raramente vista para neutralizar una notable caida de la
velocidad agravada por una fuerte caida del multiplicador monetario. En el caso argentino
queda una doble conclusion: 1) la mayor parte del aumento del nivel de precios ocurrido entre
febrero de 2018 y febrero de 2019 se debe a un aumento de la velocidad; 2) si el multiplicador
no hubiera caido como lo hizo, la inflacién del periodo habria sido bastante mas alta.

I. La Crisis Sub-Prime

La crisis se inicio larvadamente en agosto de 2007, toco su climax en septiembre de 2008 (con
la caida del banco de inversion Lehman Brothers) y parecid ir quedando atras entre el segundo
semestre de 2009 y el primero de 2011. Sigue una galeria de seis graficos. Ellos muestran las
trayectorias de las principales variables macroeconomicas de EEUU entre los meses de enero
de 2008 y junio de 2011: PBI (trimestral), nivel de precios, oferta monetaria, velocidad de

circulacion, multiplicador monetario y determinantes del multiplicador, en este orden.?

El grafico N° 1 ilustra la trayectoria del PBI. Creci6 débilmente en el segundo trimestre de 2008
y decrecié con intensidad variable entre el tercer trimestre de 2008 y el tercer trimestre de 20009.
En el cuarto trimestre de 2009 volvié a crecer y en el segundo trimestre de 2011 alcanz6 un

nivel similar al del primero de 2008.
Gréafico N° 1
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2 Las series estadisticas de esta seccién fueron tomadas en junio de 2019 de la pagina web de la Reserva
Federal de Saint Louis.
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El grafico N° 2 ilustra la trayectoria del nivel de precios al consumidor en el mismo periodo.
Después de una caida de 5% entre julio y diciembre de 2008, esta variable inicié un camino de
aumento sostenido, sobre todo en los Gltimos meses. En junio de 2011 la tasa de inflacion era
3.6% anual, mientras el nivel de precios se ubicaba 7% por encima del nivel de enero de 2008.
El PBI no aumento en el periodo pero el nivel de precios, si. La interaccion de la oferta
monetaria y la demanda de dinero (cuya inversa es la velocidad de circulacion) explica esta

diferencia de comportamiento.

Grafico N° 2
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El grafico N° 3 muestra las trayectorias de la base monetaria (MO0) y la oferta de dinero (M3)
en este periodo de la historia monetaria de EEUU.3 Merece recordarse la trayectoria de MO por
su caracter excepcional: se duplicé entre septiembre y diciembre de 2008. Siguié subiendo con
ritmo importante pero menor entre enero de 2009 y enero de 2011 y, desde entonces, quizé por
la desaceleracion de la actividad econdmica, pegd otro salto. En junio de 2011, MO era un
214% mayor que en enero de 2008 mientras M3 era apenas un 22% mayor. La expansion de la
oferta monetaria es anormalmente alta para un periodo de poco menos de tres afios pero es
mucho menor que la expansion de la base monetaria. En sintesis, la oferta monetaria aumentd
22% en el periodo; el PBI, nada, y el nivel de precios, 7%. ;Addnde fue el resto de la expansion
de M3?

3 Friedman & Schwartz usaron el agregado M3 en su libro A Monetary History of the United States. Como esta
seccién concluye con una comparacion entre la crisis sub-prime y la Gran Depresidn, nos parece conveniente
usar el mismo agregado monetario. En la siguiente seccion, emplearemos M2.
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Gréfico N° 3

= Base Monetaria = == QOferta Monetaria

350 -
300 -
250 -
200 -
150 -

100 -

50 Trrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rr11

8MMIJ S NOOMMIJ S NIOMM J S NI1I MM

El aumento de M3 en exceso del aumento del nivel de precios fue absorbido por un aumento
de la cantidad demandada de dinero. En otras palabras, la crisis econémica mas aguda desde la
Gran Depresion estimulé un notable aumento de la demanda de dinero, tanto transaccional
como no transaccional.* Su contrapartida fue una correspondiente caida de la velocidad de

circulacion, de casi 1.95 en febrero de 2008 a 1.70 en junio de 2011.

Grafico N° 4
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Gréafico N° 5

4 El aumento proporcional de la cantidad demandada de M1 (circulante + depdsitos en cuenta corriente) fue
mayor que los aumentos proporcionales de las cantidades demandadas de M2 (M1 + dep. en caja de ahorro +
dep. a plazo menores a u$s 100.000) y M3 (M2 + dep. a plazo mayores a u$s 100.000). En EEUU se definen de
esta manera los agregados monetarios. En Argentina, M2 no incluye los depésitos a plazo.
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El grafico N° 5 explica la discrepancia entre el aumento de 214% de MO y el aumento de 22%

de M
2011

3. El multiplicador monetario se desplomd desde 8.8 en febrero de 2008 a 3.4 en junio de

. (Vea el Apéndice Matematico.)

El grafico N° 6 avanza un poco mas en la explicacion de la estrepitosa caida del multiplicador.

Mientras la razén circulante-depdsitos bancarios se mantuvo basicamente constante a lo largo

del p

eriodo, la razén encajes-depositos bancarios saltdé de aproximadamente 1% a principios

de 2008 a 12% en diciembre del mismo afio y a 15% un afio mas tarde. Luego, en coincidencia

con la desaceleracion del crecimiento econémico, dicha razon registré otro gran salto, esta vez

a 21% en junio de 2011. ;Por qué aumentaron en tal medida los encajes?

Grafico N° 6
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Antes de responder la pregunta anterior, se impone encontrar una interpretacion satisfactoria

de la

crisis sub-prime. De acuerdo con Taylor (2008), el desmoronamiento del precio de los
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inmuebles que siguié al aumento de la tasa de interés de los fed funds a comienzos de 2007,
aumento violentamente el counter-party risk y congelo el crédito entre los bancos comerciales.
Este hecho condujo a la excepcional suba del encaje bancario® y la consecuente reduccion del
multiplicador. Por su parte, los particulares de EEUU y el resto del mundo incrementaron sus
tenencias de dolares y provocaron la caida de la velocidad de circulacion, creandose asi el
escenario de deflacion y recesion que comentamos mas arriba. La expansion excepcional de la

base monetaria fue la respuesta ldgica a la situacion.

La Crisis Sub-prime en perspectiva histérica

El Cuadro N° 1 compara la crisis sub-prime, también llamada la Gran Recesion, con la Gran
Depresion (1929-1933). Note que tanto la velocidad como el multiplicador monetario cayeron
en ambos casos. La velocidad cayé menos en la Gran Recesion que en la Gran Depresion pero
el multiplicador cayé més. De forma que la presion deflacionaria potencial fue parecida. Pero
la politica de la Fed marcd la diferencia: la base monetaria aument6 214% entre 2008 y 2011
versus apenas 14% entre 1929 y 1933. Las consecuencias se advierten en la evolucién del nivel

de precios y el PBI.

Cuadro N° 1
Variacion Gran Gran
Recesion Depresion
Velocidad de Circulacion -12% -29%
Multiplicador Monetario -61% -45%
Coef. circulante- 0.11a0.12 0.09a0.25
depdsitos
Coef. encajes-dep0ositos 0.01a0.21 0.08a0.12
Base Monetaria 214% 14%
Oferta Monetaria 22% -33%

5 La Reserva Federal estimuld los redescuentos a los bancos comerciales y pagé interés sobre los encajes
excedentes, con el fin de asegurarse que los bancos tendrian disponible la liquidez necesaria para hacer frente
con éxito a una eventual corrida sobre sus depdsitos. Vea Interest Rate on Excess Reserves en la pagina web de
la Reserva Federal de Saint Louis.
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Nivel de Precios 7.0% -26.5%
PBI (primer afio) -3.8% -11.0%
PBI (tres primeros afios) 0.6% -33.6%

Aclaraciones: 1) El nivel de precios es el IPC en la Gran
Recesion y el IPM en la Gran Depresion. 2) En ambos casos, la
oferta monetaria es igual a circulante en poder del publico +
depositos en cuenta corriente + dep0sitos en caja de ahorro +
depositos a plazo. 3) La actividad econémica se mide por
medio del PBI en el primer caso y por medio del ingreso
personal en el segundo. 4) El cuadro muestra los niveles
iniciales y finales de los coeficientes circulante-depositos y
encajes-dep0sitos en vez de sus tasas de cambio porcentual.
Fuentes: Para la Gran Recesion, pagina web de Reserva Federal
de Saint Louis. Para la Gran Depresion, Friedman y Schwartz
(1963, VII).

Se cuenta que cuando Milton Friedman cumpli6 90 afios, Ben Bernanke levantd la copa y dijo:
“Maestro, we learnt the lesson. It won’t happen again.” Esa leccion es el mensaje del capitulo
V11 del libro de Friedman y Schwartz. Un giro del destino quiso que el mismo Bernanke fuera,
seis afios después, el encargado de poner en practica la leccion como presidente del directorio

de la Reserva Federal.

77



Revista de Instituciones, Ideas y Mercados N° 71 | Marzo 2021 | pp. 70-87

I1. La Crisis de las Lebac

Cuando el presidente Macri lleg6 al gobierno en diciembre de 2015 encontrd un déficit fiscal
global de aproximadamente 8% del PBI. Como iba a gobernar con minoria en el Congreso y
en vista de que el crédito internacional se reabria, decidio seguir una politica de ajuste gradual
del gasto publico. Este era ya un camino riesgoso por la posibilidad de un corte subito del
crédito. El nuevo presidente también queria bajar rapidamente la inflacién. Razdn por la cual
avald la aplicacion de una politica anti-inflacionaria ambiciosa en vista de la magnitud del
déficit fiscal. Mas ambiciosa y riesgosa todavia si consideramos que, en paralelo, el BCRA
decidié acumular reservas internacionales hasta alcanzar una meta de 15% del PBI por medio
de la colocacion de letras denominadas en pesos, que compraban democraticamente tanto los

bancos comerciales como los inversores individuales.

Después de repetidos incumplimientos de las metas de inflacion y un ajuste muy lento del
déficit fiscal, y ante la perspectiva de un aumento de la tasa de interés norteamericana, a fines
de abril de 2018 los inversores individuales decidieron un cambio de cartera en contra de las
Lebac y a favor del dolar. El tipo de cambio subié un 90% en apenas cinco meses, mientras la
prima de riesgo argentino iba de 3.5% anual en octubre de 2017 a casi 7% en igual mes de
2018. Este fendmeno desencadend con especial intensidad el proceso macroeconémico usual:

salida de capitales, contraccion de la demanda agregada y recesion (Avila 2010).8

Grafico N° 1
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6 Las series correspondientes al IPC-GBA y el PBI de esta seccién provienen de la pagina web del INDEC; las
series monetarias provienen de la pagina web del BCRA. En ambos casos, los datos fueron tomados en junio de
2019.
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El grafico N° 1 muestra el rapido paso de una expansion del 4% anual en el primer trimestre
de 2018 a una contraccion del 6% en el cuarto trimestre del mismo afio, apenas atenuada en el

primero de 2019.

Grafico N° 2
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El grafico N° 2 muestra la trayectoria del nivel de precios entre febrero de 2018 y febrero de
2019. Esta variable registré un aumento de 51%. Cuesta explicarlo por medio del crecimiento

monetario exclusivamente.

Gréfico N° 3
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Grafico N° 4
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Multiplicador Monetario
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En efecto, como ilustra el grafico N° 3, el crecimiento de la oferta monetaria M2 fue de sélo
13% en el periodo.” Dado que la oferta de base monetaria crecid a una tasa de 40% anual en el
periodo, cabe preguntarse porqué M2 creci6 apenas un tercio de esa magnitud.® La diferencia
entre ambas tasas de crecimiento se debi6é al comportamiento del multiplicador monetario.
Como ilustra el grafico N° 4, el multiplicador cay6 de 1.6 en febrero de 2018 a 1.3 un afio

después.

El multiplicador es una transformacion matematica de tres coeficientes: circulante/depositos,
encajes/depdsitos y depdsitos vista/depositos. El grafico N° 5 muestra la trayectoria de los tres
coeficientes. El primero disminuyd de manera sostenida a lo largo del periodo, desde 35% de
los depdsitos a 25%. Este comportamiento, que es consistente con una mayor intermediacion
bancaria, debié haber aumentado el valor numérico del multiplicador; sin embargo, en vez de
aumentarlo, el multiplicador disminuy6 por el comportamiento de los otros coeficientes. Por
un lado, los encajes subieron desde 16% de los depositos a 26% en virtud de exigencias del
BCRA; por el otro, la participacion de los depositos a la vista en los depdsitos totales (eje
derecho del grafico) disminuyo casi un 20%.

7 M2 es el producto de la base monetaria y el multiplicador. En Argentina M2 mide la oferta de dinero
puramente transaccional. Por eso suponemos que es el agregado mds apropiado para explicar el nivel de
precios.

8 Siincluyéramos en la definicidn de la base monetaria el stock de Leliq, la nueva medida de la base monetaria
habria crecido todavia mas rapidamente en el periodo de referencia y la contraccion del multiplicador de M2
habria sido todavia mayor. De lo cual concluimos que el crecimiento de M2 habria sido el mismo que
sefialamos arriba. Por su parte, la Leliq es una letra en pesos que emite el BCRA en reemplazo de la Lebac. La
Lelig se diferencia de la Lebac en dos aspectos importantes: el BCRA vende Leliq a los bancos comerciales (no
las vende a los inversores individuales, que son mas propensos a la corrida) y los bancos pueden integrar sus
encajes con Lelig. O sea que las tenencias de Leliq pueden ser vistas como encajes remunerados.
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Gréfico N° 5
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Tanto la caida del coeficiente circulante/dep6sitos como la del coeficiente depdsitos a la vista/
depositos obedecen a la recesion y a un fuerte salto del costo de oportunidad de M2, el dinero
en sentido estricto. Note ahora que el aumento de la velocidad, implicito en la caida de M2,
influye sobre el valor del multiplicador, aunque en esta ocasion de manera contradictoria. Por
un lado, la menor demanda de circulante habria tenido un impacto alcista sobre el valor del
multiplicador; por el otro, la menor demanda de depésitos a la vista habria tenido un impacto
bajista. En consecuencia, la reduccién del multiplicador se deberia basicamente a la suba de

encajes dispuesta por el BCRA. (Vea el Apéndice Matematico.)

En conclusidn, si supusiéramos una velocidad constante en el periodo, y dado que el PBI cayd
5.8% en el primer trimestre de 2019 con respecto a igual trimestre de 2018, la tasa de inflacion
deberia haber rondado un 20% anual. Podemos atribuir la brecha entre este guarismo y la tasa
observada de 51% a una huida del dinero, es decir, un aumento de la velocidad de circulacion.

Como muestra el Grafico N° 6, la velocidad aument6 un 26% en el periodo.

Grafico N° 6
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De manera que el cambio de la velocidad explica nada menos que 31 puntos porcentuales de
la tasa anual de inflacion observada en el periodo febrero 2018-febrero 2019. Pero, asi como
el cambio de la velocidad aumento la tasa de inflacion, el cambio del multiplicador monetario
la disminuy0. En efecto, si el multiplicador no hubiera experimentado la reduccion analizada
mas arriba, el agregado M2 habria crecido un 40% anual y la tasa de inflacion habria trepado
como minimo a un 87% anual, dado que la expectativa de mayor inflacién hubiera inducido un

mayor aumento de la velocidad.

La Crisis de las Lebac en perspectiva historica

A diferencia de la crisis sub-prime, esta crisis no tiene un antecedente nacional tan redondo
desde el punto de vista monetario. Su detonante fue un cambio de portafolio en contra de las
letras del BCRA denominadas en pesos y a favor de activos en moneda extranjera. EI aumento
de la velocidad de circulacién tuvo un papel preponderante en el aumento del nivel de precios.
Desde la década de 1970, Argentina ha registrado diversos episodios de desmonetizacion. El
mas agudo ocurrio a comienzos de la hiperinflacion. Entre el primer trimestre y julio de 1989,
la velocidad paso de 25 a 100; este hecho explicaria una buena parte de la inflacion acumulada

en ese periodo (Avila 2004).

Como la Lebac puede ser vista como un encaje remunerado, la crisis de las Lebac fue un evento
esperable para un régimen de muy altos encajes bancarios. La historia argentina registra cuatro
grandes subas de encajes: periodos 1946-1957, 1973-1978, 1982-1990 y 2003-presente. En los
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cuatro casos el aumento del encaje tuvo por objeto esterilizar el financiamiento monetario del
déficit fiscal; es decir, contrarrestar el impacto del aumento de la base monetaria sobre la oferta

de dinero a fin de contrarrestar el impacto de la emisién monetaria sobre la inflacion (ibid.).
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I11. Principales Conclusiones

La Teoria Cuantitativa del Dinero nos ha permitido sistematizar el analisis de dos importantes
crisis monetarias ocurridas en los Gltimos afios. Por un lado, la crisis de las hipotecas sub-prime
(EEUU 2008-2011), también conocida como la Gran Recesion. Por el otro, la crisis de las
Lebac (Argentina 2018-2019). Ambos casos son magnificos ejemplos del funcionamiento y las

consecuencias macroeconémicas de fuerzas monetarias elementales.

La Gran Recesion reconoce un notable parecido con la Gran Depresion (EEUU 1929-1933).
Nos referimos a la fuerte caida de la velocidad de circulacién y, en especial, la aguda
contraccion del multiplicador monetario. La presion deflacionaria de la combinacion de los dos
fendmenos fue méas o menos la misma en la Gran Recesion que en la Gran Depresion. Pero la
respuesta de la Reserva Federal en la Gran Recesidn no pudo ser mas distinta; de hecho, evit6
que ésta se transformase en otra Gran Depresion. Dicha respuesta consistié en una expansion

de la base monetaria tan extraordinaria como dificil de anticipar.

La crisis de las Lebac tuvo una intensidad parecida a la sub-prime en cuanto a la contraccion
del PBI. Pero mientras aca el publico huyd del dinero, alla se lanz6 a atesorarlo. Por esta razon
especulamos que el aumento del nivel de precios en Argentina casi cuadruplicé el aumento de
la oferta monetaria. Y, si no fuera por una importante contraccion del multiplicador monetario,

la tasa de inflacion habria resultado mas alta todavia.

En la crisis sub-prime y en la crisis de las Lebac el multiplicador cayé mucho aunque por causas
distintas. En EEUU, la causa fue una suba impresionante del encaje bancario. En Argentina, si
bien domind una suba de los encajes, se mezclaron caidas de las demandas de circulante y de

los depdsitos a la vista con efectos opuestos sobre el multiplicador.
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Apéndice Matemético

Derivacion de los multiplicadores monetarios
M2=C+D

C circulante en poder del publico

D dep06sitos en cuenta corriente + depositos en caja de ahorro
H=C+Z

H base monetaria

Z encajes
- M2
==

q2 multiplicador del agregado M2

C D

M2 C+D pxAtD+4

H c+z _C _ _Z
D+A D+A4

A dep0sitos a plazo

_c+d
T4z

q2
¢ tenencias relativas de circulante (por parte del publico)

d tenencias relativas de depdsitos a la vista (por parte del publico)

z tenencias relativas de encajes (por parte de los bancos)

En la primera seccion nos referimos al multiplicador standard:

3_M3_c+1
1> = H c+z
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M3=C+D+A
En la segunda seccion nos referimos al multiplicador g2.

Impacto de cambios de los determinantes sobre los multiplicadores

dq2 z—d
= <0
oc  (c+2)?

Un aumento de las tenencias relativas de circulante reduciria el multiplicador del agregado M2
si las tenencias relativas de encajes fueran menores que la participacion de los depésitos a la

vista en los depdsitos totales. Este es el caso en la segunda parte del trabajo.

dq2 1 >0
ad  c+z

Un aumento de la participacién de los depdsitos a la vista en los depdsitos totales aumenta el

multiplicador del agregado M2.

dq3  z—-1

dc _(c+z)2<0

Un aumento de las tenencias relativas de circulante reduciria el multiplicador del agregado M3
si el encaje fuera fraccionario o menor que 1. Este es el caso general, valido para la primera

parte del trabajo.
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