1.- Dinero y oferta monetaria

1.1.—- Consideraciones preliminares

1.1.1.— Teorias del dinero: metalistas vs. chartalistas

Durante los siglos XVIy XVII, los autores Metalistas y Anti-Metalistas o Chartalistas pusieron los cimientos
de lo que serian los debates sobre teoria monetaria de los siglos posteriores hasta nuestros dias. El punto
partida de las divergencias entre estas dos posiciones tedricas es la distincién entre analisis real y analisis

monetario. Asi Schumpeter describi6 el analisis real como:

“procediendo del principio de que todos los fendbmenos esenciales de la vida econémica pueden ser descrit
en términos de bienes y servicios, de decisiones sobre ellos y de relaciones entre ellos. El dinero entra en
escena solo en el modesto papel de mecanismo técnico que ha sido adoptado para facilitar las transaccion
Este mecanismo puede, sin duda, quebrarse, y si lo hace, dara lugar a fendmenos que son especificament
atribuibles a su modus operandi. Pero mientras funcione correctamente, no afecta al proceso econémico, e
cual se comporta de la misma manera que lo haria en una economia de trueque' (Schumpeter, 1994 [1954]
pag. 277).

Por el contrario, el analisis monetario se caracteriza por:

“en primer lugar, la negacién de la proposicion que, con la excepcion de lo que se ha venido en denominar
desorden monetario, el dinero es de secundaria importancia en la explicacion de la realidad econémica ... y
En segundo lugar, ... el abandono de la idea de que todos los rasgos esenciales de la vida econémica puec
ser recogidos por un modelo representativo de una economia de trueque' (Schumpeter, 1994 [1954], pag. 2

Enfogue Metalista

El primer aspecto del enfoque Metalista es la proposicion consistente en que el dinero, si bien puede realiz:
diversas funciones, tiene su origen como medio de transaccion. Asi, el intercambio se realiz6 inicialmente
mediante trueque, por lo que el intercambio requeria inicialmente la existencia de la doble coincidencia de
deseos de tal forma que el intercambio sélo podia ocurrir si cada uno de los dos individuos deseaba
intercambiar lo que el otro ofrecia.

Asi, el dinero habria surgido de forma espontanea en el sector privado de la economia para eliminar algune
de las ineficiencias del trueque. Por tanto, se afirma que la sociedad habria acordado la utilizacién de algun
medio de transaccioén llamado dinero con vistas a mitigar los elevados costes de transaccion asociados con
trueque.

El segundo principio del enfoque Metalista es que, para poder desempefiar la funcion de medio de transacc
el dinero debe ser algo que sea de utilidad y tenga valor independientemente de su funcién monetaria
(Schumpeter, 1994 [1954], pag. 63). Asi, se supone que la sociedad habria elegido un tipo de
dinero—mercancia en forma metalica (generalmente oro o plata) debido a que éste tenia un alto valor
intrinseco.

Por otra parte, la utilizacién de un patron monetario metalico habria dado lugar al llamado problema de la
identificacion de la cantidad y calidad del metal precioso. Ello habria requerido algun tipo de sello o garantiz
(acunacién) antes de que el patrén o moneda pudiera circular con normalidad. Sin embargo, se considera ¢
la acufiacién — por alguna instituciéon privada o del Estado — del dinero elegido por la sociedad es siempre
posterior a su eleccion por parte de ésta. Esta acufiacion resolveria el problema de la identificaciéon y



permitiria una amplia circulacién del medio de transaccién pero el papel del Estado habria quedado limitadc
en cualquier caso, a apoyar el deseo de los individuos de utilizar una moneda o patrén determinado.

La aparicién de dinero—mercancia impuro (con escaso o nulo valor intrinseco pero todavia convertible en el
patrén metalico original) y de dinero fiduciario (sin ningln valor intrinseco y no convertible) requiri6 ciertas
adaptaciones del enfoque Metalista. Asi, en el caso del dinero—mercancia impuro, su circulacion generaliza
se atribuia al hecho de que, al estar respaldado por dinero—mercancia puro, ello les proporcionaria valor de
forma indirecta a pesar de no poseer valor intrinseco.

En el caso del dinero fiduciario, su no—convertibilidad planteaba un problema pues ya no habia
dinero—mercancia con alto valor intrinseco en el que el primero pudiera convertirse. Quizas, la solucién ma:
conocida a este problema es la sugerida por Walras, quien afirmé que el dinero podia reducirse a un nimel
el numerario. Asi, el dinero podia ser visto como una simple representacion o simbolo de los bienes reales
cuyo origen y evolucion eran, en cualquier caso, irrelevantes. El concepto de bien numerario permitiria
entonces que el subastador walrasiano anunciara los precios (en términos del bien numerario) con el fin de
lograr el equilibrio en todos los mercados.

Enfoque Chartalista

El enfoque Chartalista no contempla el dinero como una mercancia con valor intrinseco y con escasas
diferencias con otras mercancias. Por ello, al contrario que el enfoque Metalista, el primero considera que I:
funcién de medio de transaccién del dinero tiene importancia secundaria y se ocupa pues de descubrir las
propiedades intrinsecas del dinero como unidad de cuenta y medio de pago. A su vez, el enfoque Chartalis
se ocupa del estudio de los origenes histéricos y sociales del dinero y, al contrario que el enfoque Metalista
proporciona una teoria del dinero no basada en el mercado.

El enfoque Chartalista parte del reconocimiento del poder del Estado para demandar que ciertos pagos le s
realizados (como tasas e impuestos) y para determinar el medio en que dichos pagos deben realizarse. Los
autores que de una u otra forma han expresado opiniones coincidentes con el enfoque Chartalista son Ada
Smith, Friedrich Knapp, John Maynard Keynes, Abba Lerner, Hyman Minsky y James Tobin. Quizas la mas
temprana exposicion de la postura Chartalista por parte de un economista puede encontrarse en Adam Sm
guien escribié lo siguiente:

“Un principe, quien determinase que una cierta proporcion de sus impuestos fuera pagada en papel moned
un cierto tipo, podria asi conferir valor a dicho papel moneda' (Smith, 1937 [1776], pag. 312).

Y es que Smith parece haber resuelto una paradoja que los autores Metalistas no fueron capaces de resolv
forma convincente; ¢ por qué el papel moneda sin valor puede circular como dinero?. Y es que, al contrario
gue el enfoque Metalista (que tiene dificultades para explicar la utilizacion de dinero fiduciario), la
explicacién propuesta por Smith puede ser aplicada con la misma coherencia tanto si el medio en el que se
exige el pago de impuestos (o cualesquiera otros pagos al Estado) es dinero—mercancia (con o sin respald
metal precioso) como si es dinero fiduciario. Por tanto, independientemente de la funcion que realice, el val
del dinero depende de su utilidad para servir como medio de pago de impuestos al Estado.

El enfoque Chartalista experimenta su mas extenso desarrollo en la Teoria estatal del dinero de Friedrich
Knapp (1924). Su principal argumento es que el dinero de un Estado es aquello que es aceptado como me
de pago en sus dependencias. Por tanto, lo que hace que una determinada moneda sea valida es su
proclamacion por parte del Estado que dicha moneda sera valida para el pago de los impuestos; lo que hac
gue sea valida para los ciudadanos es precisamente el que haya sido designada por el Estado como el me
oficial para el pago de los impuestos.

1.1.2.—_Funciones del dinero



No disponemos de una definicion del dinero que sea generalmente aceptada. Este ultimo suele definirse m
bien por las funciones que desempefia y que suelen ser:

« MEDIO DE PAGO generalmente aceptado mas como resultado de la confianza depositada en él po
el publico y de la costumbre (0, como en el enfoque Chartalista, como resultado de su designacion
el Estado como medio de pago de los impuestos) que por su valor intrinseco, que es cero en el cast
del dinero fiduciario (y que no es convertible en dinero—mercancia con valor intrinseco). La confianz
esta condicionada a la estabilidad de su valor, lo cual esta estrechamente ligado a la estabilidad de
precios denominados en términos de dicha moneda. Hoy dia, los depésitos del sistema bancario so
el medio de pago mas utilizado.

« DEPOSITO DE VALOR o forma de mantener la riqueza que permite demorar el gasto, lo cual hace
gue el funcionamiento de una economia monetaria (es decir, una economia donde un bien desempe
el papel de dinero) sea fundamentalmente distinto que el de una economia de trueque. Y es que,
mientras que en la segunda se cumple la Ley de Say (la oferta crea su propia demanda), puesto qu
ahorro planeado siempre es igual a la inversion planeada, esto no es necesariamente cierto en una
economia monetaria, donde el ahorro planeado puede diferir de la inversion planeada pues parte de
ahorro puede depositarse en forma de dinero, haciendo que se reduzca la demanda agregada y, po
tanto, el flujo circular de la renta.

Si bien existen otras formas de mantener la riqueza que generan una rentabilidad nominal positiva (que es
cero en el caso del dinero), la peculiariedad del dinero estriba en que representa el depésito de valor con la
maxima liquidez y, por tanto, representa una forma atractiva de mantener nuestra riqueza en situaciones de
gran incertidumbre. Por tanto, incrementos en la preferencia por la liquidez estan asociados a reducciones
el gasto planeado y, por tanto, a reducciones en la demanda agregada.

— UNIDAD DE CUENTA en la que se miden los precios de los bienes y servicios

— UNIDAD DE PAGOS DIFERIDOS que facilita el ahorro y la concesion de créditos.

1.1.3.—_Dinero legal y dinero bancario

- La moneda metalica, los billetes y, en gran medida, los depdsitos bancarios constituyen el dinero legal de
un pais. Se trata de aquel dinero que tiene conferido por el Estado poder liberatorio de las obligaciones
contractuales.

- El dinero bancario esta formado por los depésitos mantenidos por el publico en el sistema bancario.
Representan el medio de pago mas extendido hoy en dia. Su utilizacién esta condicionada a la confianza g
tenga el publico en la capacidad de las entidades bancarias para cumplir su obligacion de convertirlos en
dinero legal cuando ello les sea requerido. Esa confianza se apoya fundamentalmente en el papel de
prestamista en ultima instancia del sistema bancario que desempefia el banco central y en mecanismos
institucionales como el fondo de garantia de depdsitos. Representan un pasivo para las entidades bancaria
un activo para el sector privado no—bancario, por lo que no constituyen rigueza neta del sector privado de |
economia.

- El dinero, tanto legal como bancario, es el activo plenamente liquido de la economia (M1 y M2), ya que e
el Unico que puede realizarse a corto plazo, es decir, convertirse en otro activo sin sufrir pérdidas de valor &
consecuencia de su realizacion.

El grado de liquidez del resto de los activos respecto del dinero depende de:

— La rapidez con que éstos puedan ser conver-tidos en dinero a corto plazo y



- La certidumbre de su conversion en dinero sin sufrir pérdidas.

- Los pasivos monetarios del banco emisor (base monetaria) estan constituidos por el dinero de curso lega
circulacion y los depdsitos de la entidades bancarias en dicho banco. Por su parte, los pasivos monetarios
sistema bancario estan representados por los depdésitos.

— A su vez, el dinero legal se encuentra, en parte, en manaos del publico y el resto en las cajas de las entida
bancarias para hacer frente a las demandas cotidianas de dinero legal por parte de sus clientes.

MAGNITUDES MONETARIAS BASICAS

Se trata de aquellos grupos de activos financieros que las autoridades monetarias designan como el stock
dinero en la economia.

- Las instituciones de crédito mantienen en el banco emisor un cierto volumen de depdsitos (obligatorios y
voluntarios) que constituyen los denominados activos de caja del sistema bancario.

- La definicion mas restringida es aguella compuesta por la base monetaria o dinero de alta potencia.
Consiste habitualmente en el efectivo en circulacién mas los depésitos del sistema bancario en el banco
emisor.

- El siguiente agregado monetario en la mayoria de los sistemas es aquel que se denomina dinero en senti
restringido o M1. Consiste en el efectivo en manos del publico mas los depdsitos a la vista en las entidades
bancarias.

- La siguiente definicién corresponde al llamado dinero en sentido amplio y que incorpora los depdsitos a
plazo, es decir, aquellos depédsitos para cuya retirada es preciso avisar con cierta antelaciéon. También inclu
otros pasivos bancarios como los certificados de depdésito y toda una gama de activos financieros que
presentan diversos grados de liquidez.

1.2.—- El proceso de creacion v destruccién del dinero

- Los depdsitos bancarios aparecen en todas las medidas de la oferta monetaria. De hecho, en las definicic
M1, M2 y M3 de esta Ultima, los depdsitos constituyen el componente dominante.

- De lo anterior se sigue que los cambios en el stock de dinero seran el resultado de variaciones en el volul
de depositos.

- Ademas, en la medida en que los depdsitos bancarios dominan el pasivo del balance de los bancos, y da
gue el balance siempre debe estar equilibrado, los cambios en el stock de dinero también llevaran aparejad
cambios en el activo del balance de los bancos.
» Para comprender cémo tienen lugar los cambios en el stock de dinero en circulacién, debemos ante
familiarizar—nos con la estructura del balance de los bancos comer—ciales. La tabla siguiente muest
un balance simplificado de un banco comercial

TABLA 1

— Como ya sabemos, la base monetaria es igual a la suma del efectivo en poder de los bancos, los depésit
los bancos en el banco central y el efectivo en manos del publico.

— Los dos primeros componentes anteriores constitu—yen lo que se denomina encaje bancario o reservas d



los bancos.

- Por lo tanto, la base monetaria sera la suma del encaje bancario o reservas y del efectivo en manos del
publico.

- En cuanto al pasivo de los bancos, el principal componente son los depdsitos del sector privado
no—bancario. Estos ultimos pueden ser de ahorro, a plazo o certificados de depdsito.

- Los beneficios obtenidos por un banco en un periodo dado vendran dados (ademas de por todo tipo de
comisiones por servicios prestados y otros ingresos) por la diferencia entre el tipo de interés recibido por lo:
prélstamos realizados (tipo de interés de las operaciones de activo) y el tipo de interés pagado por los
depdsitos (tipo de interés de las operaciones de pasivo).

- ¢, Por qué los bancos mantiene activos en forma de reservas que no generan ninguna rentabilidad?. Dos
razones:

1.- Los bancos comerciales llevan a cabo lo que se conoce como transformaciéon de periodos de madurez.
Lo anterior significa que sus pasivos tienen un periodo de madurez mas corto que sus activos. Por ello, la
conversion de los primeros en dinero liquido puede producirse en un plazo mucho mas corto que el requeri
por los bancos para poder amortizar todos aquellos activos que estan en forma de préstamos y créditos.

2.— Los bancos constituyen un elemento central en el mecanismo de pagos de cualquier economia, por lo ¢
el flujo de retirada y entrada de depdsitos es continuo. En ocasiones, las retiradas netas son iguales a cero
embargo, lo normal es que esto no suceda. De no disponer suficientes reservas para hacer frente a retirade
repentinas e inesperadas de depo6sitos, los bancos se verian obligados a vender activos financieros de su
cartera de inversiones (como titulos de deuda publica y privada) para poder hacer frente a éstas.

Estas ventas pueden ocasionar pérdidas de capital para las entidades. Ademas, dado que los bancos no e:
en disposicién de acelerar la amortizacion de su cartera de préstamos de forma unilateral (y los mercados
secunda-rios de préstamos estan poco desarrollados), esta partida de su activo no puede utilizarse a corto
plazo para obtener reservas.

3.— Debido a su enorme importancia para el ordenado y fluido funcionamiento del sistema de pagos de la
economia y la conveniencia de reducir las fluctuaciones en los tipos de interés a corto plazo (ver epigrafe 2
en el capitulo 3), los bancos centrales suelen exigir a las entidades bancarias el mantenimiento de un nivel
minimo de su relacién reservas—depdsitos cuyo incumplimiento suele venir acompafiado de una sancion.

A continuacioén, ilustraremos el proceso de concesién (amortizacion) de los préstamos y la consiguiente
creacion (destruccion) de depdsitos bancarios haciendo hincapié en tres principios:

1.— Relacion préstamos-depésitos

Para cada crédito concedido por un banco, alguien debe ver incrementar sus depésitos bancarios. Por tant
préstamos y depésitos bancarios deben aumentar pari passu. En general, la existencia efectiva del préstan
no comienza cuando éste se concede, sino que lo hace cuando el prestatario utiliza los fondos recibidos pa
realizar el pago derivado de alguna transaccién y éste es cargado en su cuenta bancaria.

TABLAS 2Y 3

2.— Equilibrio de cartera

La concesidn del crédito y su posterior activacion por parte del prestatario da lugar a una expansion del



balance del banco prestamista y, por tanto, a una expansion del stock monetario. Por el contrario la
amortizacién de crédito vigente por parte de algun prestatario del banco da lugar a la extincién de la deuda
con el banco, a la destruccion de los depdésitos y, por tanto, a la contraccion del stock monetario.

Al conceder un préstamo el banco reemplaza activos de baja rentabilidad y bajo riesgo (reservas) por active
de alta rentabilidad y alto riesgo (préstamos). Como resulta—do, tanto la relacién reservas—depdsitos como
relacion capital-préstamos se reducen.

Si la nueva relacién rentabilidad-riesgo difiere de aquella deseada por el banco, es probable que éste reali
nuevos ajustes de cartera para restablecer la rentabilidad—riesgo inicial.

3.— Relacidn reservas—depagsitos
La relacién reservas—depositos del banco (y del sistema bancario en conjunto) se habra reducido tras la
activacion del préstamo, por lo que es probable que el banco realice nuevos ajustes en su balance para sitt
esta ultima en su valor inicial (mas alto). Esto ultimo sera obligatorio en el caso de que la relacién
reservas—depdsitos inicial hubiera alcanzado su valor minimo legal.
Modelos de determinacion de la oferta monetaria
- En general, sabemos cual es el mecanismo que da lugar a incrementos en la oferta monetaria (concesior
crédito por el sistema bancario). Sin embargo, no sabemos qué es, como regla, el origen ultimo de tales
cambios. Es habitual analizar los cambios en el stock monetario utilizando dos modelos tedricos distintos: e
modelo base—-multiplicador y el modelo del flujo de fondos.

» Ambos modelos consisten en una serie de identidades contables (y son, por tanto, tautoldgicos) por

gue ninguno de ellos nos dice nada, por si mismo, sobre la direccién de la causalidad entre sus

componentes. Sin embargo, cada modelo nos proporciona intuiciones distintas sobre el proceso de
creacion y destruccién del dinero.

1.2.1.-_El modelo base—multiplicador

Las caracteristicas del modelo son las siguientes:

A.— El modelo se centra en el andlisis de los stocks.

B.— Los stocks en cuestion son la base monetaria y el stock de depésitos bancarios.

C.- Se supone que la base monetaria esta bajo control estricto de las autoridades monetarias o, lo que es |
mismo, la cantidad de dinero viene determinada de forma exdgena al sector privado de la economia.

D.- Central al funcionamiento del modelo es una relacion fraccional (supuestamente estable y, por tanto,
predecible) entre las reservas y los depdsitos, por un lado, y el efectivo y los depdésitos, por otro.

(1) BASE MONETARIA=Cb + Db + Cp
o alternativamente,
(2) BASE MONETARIA =R +Cp

(3) OFERTA MONETARIA = Dp + Cp



Si llamamos "B" a la base monetaria, el siguiente paso consiste en expresar la oferta monetaria como un
multiplo de todas las reservas potenciales del sistema, es decir, como un multiplo de la base monetaria.

(4)
dividiendo el lado derecho de la ecuacion anterior por los depdsitos bancarios, se tiene que:
(5)

la ratio Cp/Dp es la relacién entre el efectivo y los depésitos bancarios, y la ratio R/Dp es la relacién entre |z
reservas de los bancos y los depdsitos bancarios. Si llamamos



