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The cumulative price process in a pure credit system:
Wicksell's approach
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RESUMEN

El objetivo de este ensayo es examinar el analisis Wickselliano del equilibrio monetario.
Wicksell, sefiala que en la economia existen dos tasas de interés y que de la igualdad de estas
depende el equilibrio monetario. Por un lado, tenemos a la tasa de interés natural, la cual se
define en términos de la productividad del capital. Por otro lado, esta la tasa de interés
monetaria, la cual es fijada por la autoridad monetaria del pais, el Banco Central, y
corresponde a la tasa a la cual se ofertan los créditos. En este modelo, los desequilibrios
economicos son producto de una perturbacién monetaria ocasionada por la intervencion
del Banco Central en la economia, que al modificar la tasa de interés de los préstamos genera

un desequilibrio en estas tasas, que da origen al proceso inflacionario.
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ABSTRACT

The aim of this essay is to examine the Wicksellian analysis of monetary equilibrium.
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Wicksell, says that in economy there are two different interest rates and the interest rate
parity depends on the monetary equilibrium. First, we have the natural interest rate, which
is defined in terms of the capital productivity. Secondly, the monetary interest rate, which
is set by the monetary authority, Central Bank, and it corresponds to the rate at which
credits are offered. In this model, the economic imbalances are the result of a monetary
disturbance caused by intervention of the Central Bank, that modifying the interest rate of
the loans, generates an imbalance in these rates, which gives origin to the inflationary

process.
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INTRODUCCION

El presente ensayo tiene como objetivo estudiar la teorfa de Wicksell del proceso
acumulativo de los precios teniendo como origen las perturbaciones monetarias. Dentro
del estudio, la distincién entre tasa natural y tasa monetaria de interés tiene un rol
fundamental puesto que una disparidad entre estos dos conceptos es el detonante del
proceso acumulativo de precios. Wicksell, en sus aportaciones tebricas propone realizar un
estudio simultaneo del valor del dinero y de una teoria de los ciclos (Wicksell, 19306). Se
pretende hacer una revision de como funciona la economia en una situaciéon de
desequilibrio que es originada por la decisiéon del Banco Central de expandir su oferta de
créditos. Si bien en el marco de Wicksell, las perturbaciones que rompen el equilibrio
pueden darse por factores reales?, este ensayo se centrard en una perturbacién de tipo
monetaria, especificamente se trata de una reducciéon de la tasa de mercado de los

préstamos.

En una primera parte, se realiza una descripcion de la nocién de equilibrio y sus propiedades
propuesta por Wicksell, ademas se hace una precisiéon de los supuestos implicitos en su
teorfa. En una segunda parte se explica como se da el desarrollo del proceso acumulativo
de precios y del ciclo que este supone, y como la economia regresa al equilibrio monetario

inicial. Finalmente se presentan las conclusiones a las que se arribé.

DESARROLLO
Equilibrio monetario de la economia

De acuerdo con Rogers (1991) la teorfa monetaria de Wicksell debe ser entendida como un
intento de explicar la teoria cuantitativa del dinero en una economia que ademas de utilizar

el dinero metalico hace uso de créditos y préstamos. El modelo de equilibrio monetario de

2 Los factores reales modificatfan el nivel de la tasa natural o real de interés. Factores reales dados por
variaciones en la productividad marginal del capital.
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Wicksell, supone que la cantidad de dinero es endégena’, y es emitida por el Banco Central,
a la vez, la cantidad de dinero demanda por los agentes econémicos es igual al valor que
esperan recibir por la venta de sus mercancias, el cual a su vez es igual al valor esperado de
sus compras de bienes; de esta manera, cada agente se compromete a reembolsar el dinero

que recibi6 del banco, y el dinero se destruye una vez que ha completado su flujo circular

(Benetti, Bidard, Klimovsky, & Rebeyrol, 2015).

En este punto, es necesario iniciar con dos definiciones importantes sobre la tasa de interés.
Wicksell reconoce la existencia de dos tasas de interés distintas: la tasa natural de interés y
la tasa de interés del mercado, este planteamiento de Wicksell posteriormente fue adoptado
por otros economistas incluyendo a Keynes (Rogers, 1991). La tasa natural de interés, de
acuerdo a este autor, es una tasa neutral ante los cambios en los precios de las mercancias
y esta determinada por la productividad marginal del capital, de modo que expresa el
rendimiento real que esperan obtener los empresarios de su inversion realizada (Espafia,
2008). Esto es, para Wicksell, 1a tasa natural de interés corresponde al tipo de interés que
serfa determinado por la oferta y demanda en usencia del dinero y suponiendo que todos
los préstamos se realizaran en la forma de bienes de capital (Wicksell, 19306). Por otra parte,
la tasa de interés monetaria es la tasa vigente en el mercado a la cual los bancos conceden
los préstamos a los empresarios, es decir, es el costo del crédito. Cuando se verifica la
igualdad entre estas dos tasas, ningun empresario se ve estimulado a modificar su nivel de
producciéon ya que dicho cambio no le ofrece la posibilidad de obtener un beneficio

extraordinario real superior.

Con esta premisa, el enfoque Wickselliano analiza el comportamiento de la economia a
partir de un estado de equilibrio monetario. La nocién de equilibrio monetario en un estado
estacionario implica que se dé la igualdad entre la tasa de interés de mercado y la tasa natural,

lo que supone que el ahorro voluntario (S) sea equivalente a la inversion (I), bajo esta logica

> Una de las caracteristicas del enfoqueWickselliano es la endogeneidad de la oferta monetatia. La
centralizacion de los préstamos y las transferencias de pagos en los bancos implica una consolidacion de los
riesgos crediticios que ofrece un enorme potencial para la expansion del crédito. En este sentido, la oferta
de dinero depende de la demanda de crédito. Wicksell lleva este punto a los extremos analiticos de las
'economias de crédito puro' sin restricciones de reserva en la oferta monetaria (Trautwein, 2016).
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el tipo de interés coordina las decisiones de ahorro de los consumidores con las decisiones
de inversion de los empresarios. Por tanto, la economia esta en equilibrio en el periodo
corriente e intertemporalmente mientras las dos tasas concuerden y el nivel de precios debe

ser siempre estable (Leon, 2001).

La teoria Wickselliana supone un estado de equilibrio en el que se verifican los siguientes
elementos: primero, el equilibrio de las tasas de interés: La tasa natural de interés y tasa
monetaria de interés son iguales; segundo, el equilibrio entre Ahorro e Inversion de la
economia; tercero, el equilibrio entre la demanda y oferta de créditos; y cuarto, la estabilidad

en el nivel de precios.

Para Wicksell, el equilibrio descrito anteriormente se rompe cuando existe una disparidad

entre las tasas de interés. Como lo menciona Leén (2002):

Una hipétesis importante en su analisis es que las variaciones en la tasa de interés
natural no son compensadas de inmediato por cambios en la tasa monetaria, es decir,
el banco central tarda en ajustar la tasa bancaria y este diferencial entre ambos tipos
de tasas genera el proceso acumulativo de los precios. El desequilibrio monetario es
provocado fundamentalmente por cambios en variables reales (por ejemplo, la
innovaciéon tecnologica y los cambios en las preferencias de los agentes
econémicos), aunque como caso particular, Wicksell plantea que el desequilibrio

también puede tener su origen en perturbaciones monetarias. (pp.108)

Asi, en este trabajo se aborda el desequilibrio desde la perspectiva de los choques
monetarios. De modo que la desigualdad entre la tasa natural de interés y la tasa monetaria
de interés es un resultado de una decision de la autoridad monetaria. En el analisis tedrico
de Wicksell existen tres tipos de agentes en la economia: consumidores, productores y
banqueros. De las decisiones de consumo de los primeros depende la evolucion de la
demanda agregada, estos a su vez para adquirir los bienes y servicios necesarios para su
subsistencia venden su fuerza de trabajo a las empresas. Por su parte, los productores son
los encargados de organizar la produccién en la economia, de modo que puedan obtener
una ganancia. Finalmente, se tiene a los banqueros, se supone que el sistema bancario esta

representado por el Banco Central. Por tanto, es la autoridad monetaria, el Banco Central,
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quien decide de manera exdgena la tasa de interés a la cual se conceden los préstamos, de
ahi que el desequilibrio analizado en este trabajo es generado por las decisiones de la

autoridad monetaria.
Proceso acumulativo de precios en un sistema de crédito puro

Como se ha mencionado en lineas anteriores, el presente trabajo se enfoca en la dinamica
del proceso acumulativo de precios en un sistema de crédito puro, en el cual el desequilibrio
de la economia se desarrolla por una perturbacion en el sector monetario causado por una

reduccion de la tasa monetaria de interés por parte del Banco Central (Benetti et al., 2015).

Supongamos que el Banco Central decide arbitrariamente aumentar la oferta de créditos,
sin que necesariamente el aumento en esta se vea respaldada por un aumento en los ahorros
de los depositantes*. Para que los productores se vean incentivados a obtener estos nuevos
créditos, la autoridad central baja la tasa monetaria de interés, de modo que esta quedara
por debajo (o sera inferior) a la tasa natural de interés (Ecuacion 1), en virtud de esto se
rompe el equilibrio. Ademas del desequilibrio en tasas de interés, también se va a generar
un desequilibrio en el mercado de bienes en el cual la inversion sera mayor al ahorro:

i <i 1)

m n
I>$ @)

Siguiendo la logica de la teoria tradicional, una reduccion en la tasa de interés a la cual se
conceden los préstamos servira de estimulo a las empresas. De manera que los empresarios
consideran la posibilidad de obtener un beneficio extraordinario real positivo a través de
toda nueva inversion en la producciéon de bienes. Por tanto, las empresas absorberan el
incremento de la oferta de créditos respondiendo con un aumento de su demanda de

tondos prestables. De modo que el mercado de créditos se sigue manteniendo en equilibrio:

4 En un régimen de patrén oro, el Banco Central encargado de la emisién de dinero y del otorgamiento de
créditos, solo podra aumentar la oferta de préstamos si esta tiene como respaldo un aumento en sus reservas
de oro. Por tanto, en este régimen, una mayor oferta de fondos prestables se podra dar si aumentan los
depésitos de los agentes en oro.
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Cuando las empresas consiguen mas recursos a través del crédito bancario, estos los
destinaran a la expansion de su actividad productiva, ampliaran su demanda de medios de
produccion, tanto de insumos como de mano de obra; en la teoria ortodoxa un aumento
en la demanda de una mercancia, en este caso la mano de obra, presiona a un alza en sus
precios (Varian, 2010). Por tanto, el aumento de la demanda de trabajo por parte de las
empresas se refleja en un alza del nivel de los salarios?, esta situacion es percibida por los
trabajadores® quienes con salarios mayores querran consumir mas, por consiguiente se
presiona al alza a la demanda de bienes de consumo y a los precios de los bienes, lo que

resulta en una desigualdad entre la Oferta y la Demanda Agregada:

OA < DA (4)
A partir de este punto, empieza el proceso acumulativo de precios, el cual se mantendra
mientras persista la disparidad entre las tasas de interés. La diferencia de los dos tipos de
interés es una de las principales causas del ciclo econémico. Por otro lado, Rodriguez (2016)

sostiene que:

[La] caracteristica central [del proceso acumulativo de precios| es que el dinero deja
de ser neutral y en consecuencia se puede demostrar la proporcionalidad que existe
entre la cantidad de dinero y los precios. En este sentido, se desencadena un ciclo
econémico ascendente debido a que los préstamos que antes no eran rentables se

vuelven rentables a una tasa de interés menor. (pp. 16)

Ademis, mientras la tasa monetaria sea menor a la tasa natural de interés las empresas
continuaran demandado créditos al sector bancario. Empero, llegara un momento en que
la autoridad encargada de ofrecer los préstamos percibe que sus reservas estin
disminuyendo y ya no podra hacer frente a la demanda existente de préstamos por parte de

los productores. En tal situaciéon el Banco Central busca un mecanismo a través del cual

> El aumento en la demanda de mano de obra ocasiona un aumento en el nivel de salarios debido al supuesto
implicito en el planteamiento de Wicksell de pleno empleo (Wicksell, 1907).

¢ Se asume que los trabajadores son también los consumidores.
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pueda restringir la oferta de créditos; y, en este escenario, la Gnica manera de logratlo es
aumentando el costo de los préstamos, de modo que, el Banco Central aumentara la tasa

de interés monetaria.

Ahora se observara que la situacion se revierte, los créditos se han vuelto mas costosos,
por consiguiente, las empresas reducen su demanda de préstamos, cae la demanda de
trabajadores por lo que se aprecia una reduccién en el nivel salarial. Por su parte, los
trabajadores reduciran su demanda de bienes de consumo ocasionando que el precio de
estos baje, es asi como inicia el proceso inverso al de acumulacién de precios, es decir en

este contexto de aumento de la tasa de interés monetaria inicia el proceso deflacionario

(Klimovsky & Benetti, 2011).

Esta dinamica se mantiene hasta que la tasa monetaria de interés iguala a la tasa natural, de
modo que, la economia regresa a su posicion inicial de equilibrio sin cambios en las variables
reales, en otras palabras, el nivel de empleo de la economia es el mismo y la produccién se
mantiene en su nivel inicial. Empero, si habra cambios en la cantidad de dinero que esta en
circulaciéon en la economia y, ademas, se regresa a una posicion de equilibrio, pero con
precios mas altos. A continuacién, se sefiala las propiedades de la nueva situaciéon de

equilibrio:

» Equilibrio de las tasas de interés. La tasa natural de interés y tasa monetaria de interés
son iguales.

» Equilibrio entre Ahorro e Inversién de la economfia.

* Equilibrio entre la Demanda y Oferta de Créditos.

" Mayor dinero en circulacion.

" Mayor nivel general de precios.

" Produccién y nivel de empleo iguales a la posicion de equilibrio inicial.

En su modelo Wicksell supone expectativas de precios estaticas o estabilidad de precios,
introduce este supuesto para explicar el proceso inflacionario a través de la caida de la tasa
monetaria de interés. Un aporte importante de Wicksell dentro de la teorfa de ciclos
econémicos es la relacionada a la estabilidad de los precios monetarios. Una vez que los

precios monetarios de equilibrio se mueven de su situacion inicial como resultado de una
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perturbacion monetaria no regresan a esta misma posiciéon una vez que se restablezca el
equilibrio entre las tasas de interés. En otras palabras, si se reestablece el equilibrio después
de un proceso inflacionario, los precios absolutos (monetarios) se estabilizaran a un nivel

mayor (0 a uno menor segun sea el caso) respecto de su posicion inicial.
CONCLUSIONES

Desde la perspectiva de los trabajos desarrollados por Wicksell en el campo de la teoria
monetaria, es relevante enfatizar la importancia del manejo de la politica monetaria por
parte de la autoridad central encargada. Como se presentd en este trabajo, la decision del
Banco Central de aumentar la oferta de créditos, este movimiento requiere reducir la tasa
monetaria de interés, para que esta oferta sea acogida por los empresarios, un proceso
inflacionario que se ira acrecentando mientras se mantenga la tasa monetaria por debajo de
la tasa natural de interés. Si bien esta aceleracion de precios se ve frenada cuando las reservas
del Banco Central no puedan hacer frente a la creciente demanda de préstamos y se deba
reducir la tasa de interés del mercado de fondos prestables, de modo que, esta se iguale a la
tasa natural, la cual se ha mantenido constante. Por lo tanto, el resultado final del proceso
acumulativo en Wicksell es una posicion de equilibrio con una mayor cantidad de dinero
circulando en la economia y precios monetarios mas altos, sin que las variables reales como

produccion y empleo se vean afectadas.

De este hallazgo realizado por Wicksell, se revela la importancia de un buen manejo de las
herramientas de la politica monetaria, en este caso de la tasa de interés monetaria. Un
manejo no adecuado puede provocar procesos inflacionarios que eventualmente podrian
traducirse en crisis macroeconémicas de gran escala. En otras palabras, la tasa de interés

monetaria juega un rol importante en la determinacién de nivel de precio de las mercancias.
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