CAPITULO 6
DINERO Y EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE DINERO

Este capitulo trata del concepto de dinero y sus funciones, de la oferta y la demanda
de dinero y, finalmente, del equilibrio en dicho mercado.

6.1 CARACTERISTICAS Y FUNCIONES DEL DINERO

El dinero es el medio aceptado en la economia para la realizacién de las transacciones
de compra-venta de bienes y servicios, asi como para el pago o la cancelacion de las
deudas; es decir, es un medio de intercambio y un medio de pago. También es un activo
financiero porque permite mantener o reservar el valor de la riqueza pero, a diferencia
de otros, es un activo financiero liquido porque su poder de compra puede realizarse
en cualquier momento.

Para ilustrar su funcién de medio de intercambio y de reserva de valor, la historia que
cuenta Milton Friedman en Money Mischief(1994) sobre c6mo los habitantes de la isla de

Uao (o Yap), en las Islas Carolinas en Micronesia, realizaban transacciones, es elocuente:

Dado que la isla no tiene metales, ellos tienen que recurrir a la piedra; el gasto incurrido
en recoger y moldear la piedra hace que esta constituya una verdadera representacién
del trabajo al igual que las monedas extraidas y acunadas en la civilizacién. Su medio
de cambio, que ellos denominan fé7, consiste en grandes, gruesas y sélidas ruedas de
piedra cuyo didmetro varfa entre uno y doce pies, con un agujero en el centro cuyo
didmetro varia con el didmetro de la piedra, y en el cual se puede insertar una barra
suficientemente grande y fuerte para soportar su peso y facilitar el transporte. Estas
«monedas» de piedra (extraidas de un yacimiento encontrado en una isla distante a unas
cuatrocientas millas) fueron cortadas y moldeadas (en dicha isla) y traidas a Uap por
algunos navegantes nativos aventureros en canoas y sobre balsas de troncos flotantes [.. .].

Un aspecto remarcable de este dinero de piedra [...] es que su propietario no necesita

poseerlo. Después de cerrar un trato que involucra un féi con un precio demasiado
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grande como para ser transportado convenientemente, el nuevo propietario se contenta
con el simple reconocimiento de propiedad y, sin ninguna otra cosa méds que una marca
para indicar la transaccién, la moneda permanece imperturbable en el territorio del
anterior propietario [...] (Friedman, 1994, pp. 3-4).

Esta historia nos permite entender dos cosas acerca del dinero: en primer lugar,
que es un objeto de confianza que todos los habitantes de una sociedad aceptan como
una forma de riqueza almacenada; en segundo lugar, que sirve para facilitar las tran-
sacciones entre las personas.

Comunmente entendemos por dinero el efectivo que llevamos en el bolsillo; es
decir, billetes y monedas en circulacién; pero, como los cheques girados contra depdsitos
en cuenta corriente son aceptados en diversas transacciones, estos depdsitos también
entran en la definicién de dinero. En realidad, no existe una definicién precisa del
dineroy, lo que es mds, existen ciertas apreciaciones erréneas sobre lo que representa en
la economia. Por ejemplo, la palabra dinero se usa frecuentemente como sinénimo de
riqueza cuando, en realidad, la riqueza es el conjunto de activos considerados depdsitos
de valor, entre los cuales no solo se incluye al dinero, sino también a los bienes mate-
riales, como los inmuebles, y los activos financieros no monetarios, como las acciones
y los bonos. También, la gente suele utilizar el término dinero para referirse al ingreso
que percibe por su trabajo; sin embargo, existe una gran diferencia entre ingreso y
dinero, ya que el ingreso es considerado un flujo mientras que el dinero es un szock.

El doblén espafiol de la época de la colonia es otro ejemplo de dinero. Era cono-
cido como dinero mercancia por su valor intrinseco, pero era muy poco prictico
para ser transportado y muy caro de producir. Después, se generalizé el uso del papel
moneda en el sistema de pagos. Al inicio, este papel circulaba respaldado con metales
preciosos y podia ser convertido por su valor en oro y plata. Luego, se convirti6é en
dinero fiduciario (fiat money), un dinero legalmente aceptado como medio de pago
pero sin valor como mercancia. Los gobiernos y bancos centrales emitian parte de este
dinero fiduciario (los billetes y monedas), pero también las instituciones financieras al
permitir el giro de cheques.

El dinero, para cumplir efectivamente su papel en la economia, debe tener las
siguientes caracteristicas: 1) debe ser estandarizado; sus unidades tienen que ser de
igual calidad, no debiendo existir diferencias fisicas entre ellas; 2) debe ser ampliamente
aceptado y reconocible; 3) debe ser divisible para permitir transacciones de poco valor
monetario; 4) debe ser ficil de transportar; y 5) no debe ser ficilmente deteriorable
pues perderia su valor como moneda.

El dinero cumple cuatro principales funciones en la economia: es una unidad de
cuenta y patron de precios, un medio de intercambio, un medio de pago y un depésito

de valor.
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Unidad de cuenta y patrén de precios: el dinero es una unidad de cuenta que
simplifica la fijacién de los precios de los bienes y servicios. Usar el dinero como uni-
dad de cuenta disminuye los costos de transaccion, pues reduce el nimero de precios
existentes en la economia y facilita la realizacion de las transacciones. Supongamos que
en una economia hay cuatro bienes, que denotamos por las letras A4, B, C, y D. Si no
existiera un estandar de valor y desedramos conocer las tasas de cambio de uno de estos
bienes en términos de los demds, tendria que aprenderse a manejar en las transaccio-
nes diarias seis tasas diferentes (A:B, A:C, A:D, B:C, B:D, C:D). Pero si usiramos uno
de estos cuatro bienes, A por ejemplo, como unidad de cuenta, solo necesitariamos
trabajar con tres tasas (A:B, A:C, A:D). En general, si existen n bienes y servicios en
la economia y no hay un numerario, cada uno de los n bienes tendrd n — 1 precios,
dando un total de n(n — 1) precios en la economia. De lo contrario, si se utiliza uno
de los bienes como numerario, existirfan # — 1 tasas de cambio o precios. Mds atn,
si el dinero entra como unidad de cuenta, existirfan «» tasas de cambio; es decir, n

precios en términos monetarios.

Medio de intercambio: esta funcién —conocida también como «medio de cam-
bio»— es la que distingue al dinero del resto de los activos financieros de la economia.
El dinero en forma de circulante y depésitos a la vista es usado en la compra-venta de
bienes y servicios sin ningtin cuestionamiento a su aceptabilidad como forma de pago
en dichas transacciones. Su utilizacién como medio de cambio promueve la eficiencia
econdmica, ya que elimina muchos de los costos involucrados en el intercambio de
bienes y servicios, o los llamados costes de transaccién. En una economia no monetaria,
donde no existe dinero, los costos de transaccién son altos ya que debe satisfacerse la
doble coincidencia de deseos que presupone la transaccién de compra-venta.

Supongamos que en una economia no monetaria existen cien personas y que cada
una produce un bien distinto. Claramente, dichas personas no querran solo consumir
su propia produccién, sino también de la produccién de otros. La doble coincidencia
de deseos significa que para que se lleve a cabo el intercambio entre dos individuos es
necesario que cada uno de ellos desee el bien que el otro individuo ofrece. El intercam-
bio en esta economia sin dinero requiere que cada uno de los productores realice una
busqueda con el objetivo de hallar a un productor que esté interesado en su mercancia
y ala vez produzca la que él desea adquirir. Si el tipo de preferencias en esta economia
hace imposible este resultado, serdn necesarias numerosas rondas de intercambio hasta
que cada persona tenga el bien que desea, implicando grandes costos de busqueda,
tiempo y esfuerzo para cada uno de ellos. El dinero, entonces, es el objeto intermedio
de intercambio que se desea no por si mismo, sino porque en él reside la posibilidad de

intercambiar. Se dice que «aceita» la economia cuando no existe doble coincidencia de
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deseos al permitir el intercambio bilateral, ya no de bienes por bienes, sino de dinero
por bienes. Cualquier transaccion implica la coincidencia en la disposicién del que
compra y del que vende.

En una sociedad con poca divisién del trabajo es posible que exista una economia
de trueque; no obstante, cuando la produccién para el intercambio se generaliza, las
transacciones se desdoblan y aparece un tercer objeto, el dinero, que sirve como inter-
mediario en las transacciones de compra y venta. El dinero cumple asi su funcién de
medio de cambio, que se asocia al motivo transaccién. En este sentido, es esencial en

una economia de mercado pues incentiva la especializacion y la divisién del trabajo.

Medio de pago: el dinero ejerce la funcién de medio de intercambio cuando se
encuentra en el circuito de las transacciones mercantiles al contado. Cuando el dinero
entra al circuito del crédito y sirve para liquidar o cancelar deudas, se dice que cumple

la funcién «medio de pago», la misma que estd vinculada al motivo precaucién.

Depésito o reserva de valor: el dinero, en su funcién de depésito o reserva de
valor, es utilizado para guardar poder adquisitivo o capacidad de compra a lo largo del
tiempo. El dinero no es el tinico depésito de valor, pues diversos activos financieros y
no financieros pueden desempenar esta funcién. El dinero es el activo més liquido. El
grado de liquidez de un activo se mide por la facilidad con la que puede ser converti-
do en dinero y la rapidez con que puede ejercerse su poder de compra. Mientras mds
liquido es un activo en relacién a activos alternativos, manteniendo todo lo demds
constante, mds atractivo es y aumenta la cantidad demandada del mismo.

Se ilustran mejor las funciones del dinero en la anécdota narrada por Jevons:

Algunos anos atrds, Mademoiselle Zélie, una cantante del Théatre Lyrique de Paris,
realiz6 un rour profesional alrededor del mundo y brindé un concierto en las Islas
Sociedad. En retribucién a un aria de Norma y algunas otras canciones, ella debia
recibir la tercera parte de la taquilla. A la hora del conteo, su parte consistia en tres
cerdos, veintitrés pavos, cuarenta y cuatro pollos, cinco mil cocos, ademds de cantidades
considerables de pldtanos, limones y naranjas. En el Halle de Paris, como la prima
donna remarca en su vivida carta, impresa por M. Woloski, esta cantidad de animales
y vegetales hubiese reportado cuatro mil francos, lo que habria sido una buena remu-
neracién por cinco canciones. De cualquier forma, en las Islas Sociedad la moneda
era muy escasa; y como Mademoiselle no podia consumir una porcién considerable
de lo que recibid, se volvia necesario mientras tanto alimentar a los cerdos y pollos

con la fruta (Jevons, 1896, p. 4).

Mediante este ejemplo, Jevons destaca que el dinero es un elemento vital en la

sociedad, ya que es una unidad de cuenta, un medio de pago y depésito de valor.
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Hay diferentes medidas del stock de dinero en una economia (Jiménez, 2006, p. 272):

H o MO: se refiere a la emisién primaria o base monetaria que comprende los
billetes y monedas emitidas y los encajes del sistema financiero en moneda nacional
mantenidos en el Banco Central.

M1: es la definicién mis restringida de la cantidad de dinero existente en la eco-
nomia, que comprende los billetes y monedas en poder del publico (circulante) mds

los depésitos a la vista en moneda nacional del sector privado en el sistema bancario.

M?2: estd constituido por M1 mds los depésitos de ahorro del sector privado en el

sistema bancario. Es la definicién mds amplia de la cantidad de dinero en una economia.

M3: estd constituido por M2 mds los depésitos a largo plazo en moneda nacional,
cédulas hipotecarias y otros valores en moneda nacional del sector privado en el sistema

bancario. Es la liquidez del sistema bancario en moneda nacional.

M4: es la totalidad de los medios de pago, incluyendo los depésitos en moneda
extranjera. Sinénimo de liquidez total del sistema bancario.

Otros conceptos utilizados en la definicién de la cantidad de dinero son el cuasi-
dinero en moneda nacional, que comprende los depésitos de ahorro, depdsitos a plazo
y valores negociables en moneda nacional; y el cuasidinero en moneda extranjera, que

abarca los depdsitos en moneda extranjera y los certificados de divisas.

Perti: principales agregados monetarios: 2000-2001

(Millones de nuevos soles)

2000 2001
1. Billetes y monedas en circulaciéon 4514 4911
2. Depésitos a la vista en moneda nacional 2584 2609
M1 (1+2) 7098 7520
3. Depésitos del ahorro en moneda nacional 2781 2997
M2 (1+2+3) 9879 10517
4. Depsitos a plazo 2116 2490
5. Fondos de pensiones 9599 12 350
6. Otros valores 1076 1378
M3 (14+2+3+4+5+6) 22 670 26735
7. Depésitos en moneda extranjera 30763 28 597
8. Resto 2238 3962
M4 (142+3+4+5+6+7+8) 55 671 59 294

Fuente: BCRP, Memoria Anual, 2001.
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El dinero se diferencia de otros activos por su grado de liquidez. Como ya
dijimos, el grado de liquidez de un activo se mide por la facilidad en que puede
ser convertido en dinero y la rapidez con que puede ejercerse su poder de compra.
Los activos financieros poseen diferentes grados de liquidez. El efectivo, billetes y
monedas, asi como los depésitos a la vista, son totalmente liquidos pues pueden ser
utilizados inmediatamente en diversas transacciones. Los depésitos de ahorro son
menos liquidos que el efectivo y los depésitos a la vista, pues es necesario primero
retirar el dinero del banco y este hecho involucra ciertos costos de transaccién. Por
esta razon, la definicién mds utilizada en los libros de texto es M1. Los activos menos
liquidos son los bienes fisicos.

El dinero, a diferencia de otros activos que también constituyen depésito o reserva
de valor, no involucra ningtin coste de transaccién. Por ejemplo, si un individuo
mantiene su riqueza en forma de un terreno, para hacer uso del valor monetario de
este debe primero venderlo y luego convertirlo en dinero; en cambio, si mantiene su
riqueza como dinero, puede disponer de él inmediatamente.

Sin embargo, el dinero tiene una desventaja frente a otros activos y es que su
valor, en términos de poder adquisitivo, cambia en el tiempo. En economias con baja
inflacién el dinero cumple su funcién de reserva de valor, pero en economias con altas
tasas de inflacién el dinero muchas veces pierde esta funcién, que por lo general pasa
a ser cumplida por un activo real o por una moneda extranjera mds estable.

Con la sustitucién de la moneda nacional por la moneda extranjera (el d6lar) que
se produjo en paises con alta inflacién, la moneda nacional perdié paulatinamente
sus funciones de depésito de valor, unidad de cuenta y medio de pago. A este proceso
se le ha denominado «dolarizacién». En un primer momento, la moneda nacional
pierde su funcién de reserva de valor debido a que los agentes econémicos intentan
defenderse de la inflacién adquiriendo activos con rendimientos reales positivos.
La compra de un terreno o la conversién de los ahorros denominados en soles a
moneda extranjera son acciones tipicas en este caso. Posteriormente, al agudizarse el
proceso inflacionario, la moneda nacional pierde su funcién como unidad de cuenta
y se generaliza el uso del délar como indexador en la economia. Las transacciones
de bienes, tales como autos y bienes durables que involucran grandes transferencias
monetarias, empiezan a realizarse en ddlares. Finalmente, la moneda local puede
perder su funcién como medio de cambio y de pago; es decir, su aceptacién en las
transacciones y cancelacién de deudas. Los contratos de alquiler, gran parte de los
préstamos realizados por el sistema bancario, y otras obligaciones de mediano y largo

plazo, pasan a ser cotizadas en délares.
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6.2 EL Banco CENTRAL, BASE MONETARIA Y MULTIPLICADOR BANCARIO

El Banco Central es la entidad responsable del control de la cantidad de dinero que
circula en la economia. Si es que ninguna institucién ejerciera algiin mecanismo de
control sobre la cantidad de reservas y depdsitos, los bancos comerciales podrian
expandir la cantidad de dinero inapropiadamente. Asi como previene crisis bancarias,
también actda durante las mismas, haciendo las veces de prestamista de tltima instancia
(lender of last resort) para atenuar los efectos nocivos de las crisis sobre la economia.
Son ejemplos de esta funcién los préstamos que concede a los bancos o la liquidez que
proporciona al sistema bancario cuando lo considera necesario.

Otra atribucién del Banco Central es la administracién del tipo de cambio o el
mantenimiento del régimen cambiario, interviniendo en el mercado de divisas. Tam-
bién mantiene reservas de los bancos comerciales, por lo que se puede decir que actda
como un gran banquero dentro del sistema financiero; sin embargo, la regulacién del
sistema bancario no estd entre sus responsabilidades, pues dicha tarea recae sobre la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).

Marco LEGAL DEL BCRP

La Constitucién Politica de 1993, como lo hizo la de 1979, consagra los principios funda-
mentales del sistema monetario de la Republica y del régimen del Banco Central de Reserva
del Peru.

La emisién de billetes y monedas es facultad exclusiva del Estado, que la ejerce por inter-
medio del BCRP (articulo 83).

El Banco Central, como persona juridica de derecho publico, tiene autonomia dentro del
marco de su Ley Orgdnica y su finalidad es preservar la estabilidad monetaria. Sus funciones
son regular la moneda y el crédito del sistema financiero, administrar las reservas internacio-
nales a su cargo y las demds que senala su Ley Orgdnica. El Banco, ademds, debe informar
exacta y periédicamente al pais sobre el estado de las finanzas nacionales (articulo 84 de
la Constitucién Politica del Pertt). Adicionalmente, el Banco estd prohibido de conceder
financiamiento al erario, salvo la compra en el mercado secundario de valores emitidos por
el Tesoro Publico dentro del limite que sefiala su Ley Orgdnica (articulo 77).

Fuente: Portal electrénico del BCRP (berp.gob.pe), 2010.

Las operaciones del Banco Central pueden ser vistas como las de un banco comun,
pues acumula activos, como las reservas de los bancos comerciales, y también mantiene
pasivos, como préstamos y dep6sitos. No obstante, hay que recordar que las actividades
del Banco Central no tienen fines de lucro.
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En la hoja de balance de dicha entidad podemos ver el resultado de todas estas

operaciones:
Hoja de balance del Banco Central
Activos Pasivos
Titulos o bonos del gobierno Circulante (billetes y monedas)

Préstamos de descuento a banca | Reservas
comercial

Reservas internacionales Depésitos del gobierno

Los usos de fondos reciben el nombre de «activos». El Banco Central tiene titulos
o bonos del gobierno por los cuales percibe ingresos. Los préstamos de descuento a
la banca comercial son fuente de ingresos para el banco, pues percibe intereses por
ellos. Las reservas internacionales son un instrumento de politica monetaria del Banco
Central, pues puede recoger o inyectar circulante por medio de la compra o venta de
divisas en el mercado cambiario. Esta operacién también tiene efectos sobre el tipo
de cambio.

Las fuentes de fondos reciben el nombre de «pasivor. El circulante son los billetes
y monedas en manos del publico. Todos los bancos comerciales deben mantener por
ley una parte de los fondos que adquieren como depdsitos o encajes en una cuenta del
Banco Central. Estos depésitos reciben el nombre de reservas de encaje. Aparte de las
reservas requeridas (R'), los bancos pueden decidir mantener reservas en exceso (R°),
por motivos precautorios, como retiros masivos de los depositantes.

En la hoja de balance de los bancos comerciales, ambos tipos de reservas figuran
como usos de fondos (activos).

Hoja de balance consolidado de los bancos

Activos Pasivos
Reservas requeridas Depésitos a la vista
Reservas en exceso Depésitos a plazo y ahorro
Titulos e inversiones Préstamos del Banco Central

Préstamos al piblico no bancario | Capital del banco o riqueza neta

Otros activos
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En el lado de los pasivos se ubican los depésitos a la vista, que son cuentas bancarias
que permiten al duefio de dicha cuenta girar cheques a otras personas. Los depdsi-
tos a plazo y ahorro son también una importante fuente de fondos para los bancos.
Los depésitos de ahorro pueden ser retirados en cualquier momento, mientras que los
depésitos a plazo no pueden ser retirados antes del plazo previsto, siendo penalizado
con descuentos cualquier retiro antes de la fecha prevista. Un banco puede también
obtener fondos prestdindose del Banco Central (préstamos de descuento) a la tasa de
interés de descuento, o de los otros bancos comerciales a la tasa de interés interbancaria.
El capital del banco es su riqueza neta, que es igual a la diferencia entre los activos y
los pasivos totales.

En el lado de los activos, los bancos tienen en su poder titulos o activos por los
cuales perciben ingresos. Se trata en la mayoria de casos de bonos —o cualquier otro
instrumento de deuda— emitidos por el gobierno. Los préstamos concedidos a familias
o empresas también son activos de los bancos. Los otros activos del banco estdn cons-
tituidos por el capital fisico de su propiedad (edificios, computadoras y otros equipos).

EL REQUERIMIENTO DE ENCAJE

El requerimiento de encaje se define como las reservas de activos liquidos que los inter-
mediarios financieros deben mantener para fines de regulacién monetaria por disposicién
del Banco Central de Reserva. El BCRP establece que las entidades financieras mantengan
como fondos de encaje un porcentaje de sus obligaciones, tanto en moneda nacional como
extranjera. Estos fondos de encaje pueden constituirse bajo la forma de efectivo, que se
encuentra en las bévedas de las entidades financieras, y como depésitos en cuenta corriente
en el Banco Central.

Las normas vigentes distinguen entre el encaje legal y el encaje adicional. A partir de marzo
de 20009, la tasa del encaje legal en moneda nacional y extranjera es de 6 por ciento. Como
parte del encaje legal, no menos del 1 por ciento del volumen de pasivos debe encajarse bajo
la forma de depésitos en cuenta corriente en el Banco Central. El encaje adicional, cuando
es exigible, devenga remuneraciones en forma de intereses.

Fuente: Portal electronico del BCRP (berp.gob.pe), 2010.

La suma del circulante (C) y las reservas (R) se denomina base monetaria (H).
H=C+R

El Banco Central controla directamente este agregado monetario. Toda inyeccién
de dinero a la economia que el Banco Central realiza a través de cualquier medio,

altera la base monetaria.
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HistoriA DEL BaANco CENTRAL DE RESERvVA DEL PERU

A principios del siglo XX, no existia en el Perti una institucién estatal que tuviera la misién
de imprimir billetes 0 que tuviera la capacidad de preservar la estabilidad monetaria. El
primer intento de organizar la emisién de billetes estuvo bajo la supervisién de la Junta de
Vigilancia de Cheques Circulares, creada en 1914. Esta junta «[...] se encargd de centralizar
el oro y los valores en poder de los bancos para respaldar los cheques circulares (o billetes),
los cuales tendrian una naturaleza temporal, pues inicialmente se pensé que serian cambiados

por su equivalencia en metal precioso luego de finalizada la guerra» (Orrego, 2007, p. 18).

Las limitaciones de la Junta de Vigilancia se reflejaron en reacciones poco eficientes a las
presiones sobre el tipo de cambio, que amenazaban a la estabilidad del régimen de tipo de
cambio fijo que el pais mantenfa. Esto, sumado a la incapacidad de la Junta de Vigilancia
de realizar politicas monetarias, dio lugar a la volatilidad de las tasas de interés y del tipo de
cambio. A raiz de estas dificultades es que el gobierno se interesd en la creacién de un ente
emisor de billetes, responsable de la estabilidad monetaria.

El 9 de marzo de 1922, mediante la ley 4500, se creé el Banco de Reserva del Pert, con las
funciones siguientes:

¢ Emitir billetes y moneda con un respaldo de por lo menos 50% de su valor en oro fisico,
délares o libras esterlinas.

*  Mantener cuentas corrientes de los bancos asociados, del gobierno e instituciones oficiales.

*  Descontar vales, giros o letras de cambio provenientes de operaciones comerciales.

*  Comprar y vender moneda extranjera.

e Establecer los tipos de descuento.

¢ FEjercer la funcién de cdmara de compensacién.

La Gran Depresién originé una fuerte caida de los precios de materias primas y una fuga
de capitales, produciendo fuertes presiones sobre la moneda local que, a su vez, bajo un
régimen de tipo de cambio fijo, dio lugar a una pérdida de las reservas de oro. El 25 de
noviembre de 1929, el Banco de Reserva suspendié las ventas de oro y dejé flotar el tipo de
cambio. Aun asi, las medidas del Banco de Reserva de ajuste fiscal y monetario no fueron
ttiles para remontar la grave crisis econémica y, sobre todo, para contener la presién contra
la moneda nacional. La presién contra la moneda nacional fue tan grande que la nueva
moneda, creada en febrero de 1930, el Sol de Oro, perdié el 30% de su valor medio afio
después de su puesta en circulacidn.

La ley N° 6746 de 11 de febrero de 1930, durante el régimen de Leguia, cred el
sol de oro con un valor de 40 centavos de oro americano, o sea el equivalente de
USS$ 4 por la extinguida libra peruana. Pero dicha estabilizacién no pudo ser llevada
a efecto. [...] La merma de los productos de exportacion, la disminucién del valor
de las importaciones y el desnivel de la balanza de pagos acentuado por el servicio
de la deuda externa, mientras él fue hecho, contribuyeron a la baja de la moneda.
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Mucho influyeron también los factores psicoldgicos, la desconfianza general origi-
nada por una situacién confusa y llena de amenazas, situacién que tuvo su origen
al iniciarse la crisis interna a principios de 1930. [...] Al producirse la caida de la
moneda peruana en 1930, llegd a cotizarse la libra esterlina con mds del 80% de
premio y el délar a S/. 3.71. El comercio de importacién quedé muy restringido,
si bien los productos de la exportacién, a merced del mercado mundial de precios,
aunque bajaron, sufrieron menos. El decreto de 16 de octubre de 1930 cre6 una
comisién de reforma monetaria que, segtin parece, no llegé a dar resultados (BCRP,
20006, pp. 15-16).

El 18 de mayo de 1931, la Junta de Gobierno que sucedi6 a Legufa fundé el Banco Central
de Reserva del Pertt (BCRP), siguiendo el proyecto preparado por la misién Kemmerer y a
imagen del Banco Federal de Reserva de los Estados Unidos. La funcién principal del banco
era mantener estable el valor de la moneda nacional y proporcionar la liquidez necesaria para
la demanda variable del comercio y de la industria (Seminario, 2006, p. 21).

En la actualidad, tras modificaciones a la ley orgdnica que rige sus objetivos, el Banco Central
de Reserva del Perti tiene como nico objetivo preservar la estabilidad monetaria.

PERU: CAMBIOS INSTITUCIONALES EN EL SISTEMA FINANCIERO

Luego de la creacién del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP), el 18 de mayo de 1931,
el primer directorio tuvo un gran desempefio al intentar cumplir con el objetivo de satisfacer
las necesidades de liquidez del sector privado. Por ello, segin Seminario:

Fue este impulso el que llevé a establecer un conjunto de bancos especializados en
sectores especificos gracias a la feliz iniciativa de los distintos gremios de produc-
cién. La Sociedad Nacional Agraria, por ejemplo, encargd a un abogado elaborar un
proyecto para establecer el Banco Agricola del Perti que comenzé a operar en 1932
(Seminario, 2006, p. 21).

En los anos 1940, la Segunda Guerra Mundial afect los flujos de comercio internacional,
lo cual impulsé los precios hacia arriba; asimismo, elevd las necesidades financieras de todas
las unidades de produccién. En la década siguiente, el sistema financiero peruano, segin
Seminario, tenfa dos rasgos principales: el inusual sistema bancario y la gran sofisticacién
de la banca y del mercado interno de capitales.

A principios de la década de 1960, con el primer gobierno de Fernando Belaunde, se llevaron
a cabo cambios institucionales cuyo objetivo era reforzar el papel del Estado en el sistema
monetario y financiero. Sobre la creacién del Banco de la Nacién, Seminario dice:

Creaban estas condiciones un consenso a favor de la expansién del Estado; ya que se
le asignaba a este, mediante la expansién de sus funciones en la economia, el papel
de sustituir a un sector privado que parecia dispuesto a retirarse de las actividades
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productivas [...] el Perti de los afios sesenta no habfa atin desarrollado mecanismos
ni instituciones que permitieran concentrar y centralizar el capital en un gran pro-
yecto de inversién. Tampoco contaba con grupos empresariales capaces de financiar
las inversiones requeridas para superar los problemas estructurales de la economia.
Este hecho, sin duda, favorecié la expansién del sector piblico en la economia y

determind la historia financiera en los afios posteriores (Seminario, 2006, p. 24).

Contrariamente al gobierno anterior, Velasco Alvarado ejecuta un programa de inversiones
con el propésito de superar las dificultades estructurales de la economia exportadora; no
obstante, ello generé una cantidad apreciable de deuda publica lo que, a su vez, determiné
la aparicién de inflacién. «Desgraciadamente, estas inversiones maduraron demasiado tarde,
cuando el Pert habfa caido en una nueva crisis financiera. Fue esta crisis la que determind la
aparicién de la inflacién y de los mecanismos psicoldgicos que garantizaron su preservacién
en el tempo» (Seminario, 2006, p. 24).

Posteriormente, «la estatizacién bancaria generé una conmocién en el modo de funcionamiento
del mercado de capitales al provocar el nacimiento de la banca paralela y, asi, numerosas tran-
sacciones crediticias que escapaban del control del BCRP» (Seminario, 2006, p. 25).

Segin Seminario, en la década de1980, «la informalizacién que se observé en los merca-
dos paralelos de crédito en la prictica equivali6 a una reforma financiera, ya que, en estos
mercados, las tasas de interés se determinaban con total libertad» (Seminario, 2006, p. 25).
El mismo autor, sefiala que este hecho es decisivo pues, en el mismo periodo, comienzan
a aparecer los mecanismos de control monetario que terminarfan por prevalecer en el Perti
en los anos 1990 y en la actualidad.

% El multiplicador bancario

Para comprender como es que se determina la oferta monetaria es necesario distinguir
entre los conceptos de dinero y base monetaria. El stock de dinero (M) es igual a la
suma de los depésitos a la vista de los bancos comerciales (D) y las monedas y billetes
(circulante) en poder del sector privado no bancario (C). Esta es la definicién del
agregado monetario conocido como M1.

La oferta monetaria serd igual a:
M=C+D
De otro lado, el nombre que el Banco Central le da a la base monetaria (H0) es
el de emisidn primaria. De la hoja de balance del Banco Central, sabemos que la base

monetaria es igual a la suma del circulante en manos del publico y las reservas totales

de la banca comercial.

H=R+C
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En ciertos libros de texto, a la base monetaria se le denomina también high power
money. Estas distintas denominaciones tratan de captar el hecho de que es a partir
de la base monetaria que las entidades financieras realizan el proceso de expansién

secundaria del dinero.

La base monetaria es la determinante fundamental de la oferta monetaria: el compo-
nente del circulante se anade directamente a la oferta de dinero y el resto de la base se
incluye en la oferta de dinero directamente via la creacién de depésitos respaldados por
las reservas del sistema bancario. Como el monto de depésitos creados por los bancos
depende de sus reservas, entonces se deduce que la oferta monetaria se relaciona con
la base monetaria (Jiménez, 2006, p. 363).

La relacién oferta monetaria-base monetaria se puede expresar como sigue:

M_D+C
H R+C
Dividiendo cada término del lado derecho de la ecuacién entre los depésitos (D),
obtenemos:
% ~ 1+ %
R/ ,C
HoRLe G
o % _1+c
H r+c
Donde:
c= 5 coeficiente efectivo/depdsitos
R . L
r=— coeficiente reservas/depdsitos

En consecuencia, la oferta de dinero serd igual a:

1
M=\ H = mF,e)H
r+c
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En la ecuacién podemos ver que la oferta monetaria se relaciona directamente con
la base monetaria (H) y el multiplicador bancario (m). Por otro lado, el multiplicador
se relaciona inversamente con el coeficiente de circulante y el coeficiente de reservas

(Jiménez, 2006, pp. 362-364). Esto se puede ver mediante las siguientes derivadas

parciales:
aM_ 020 g
dc (r+c¢)’
M (1+¢) A+
dr (r+c¢)’

Si el coeficiente de reservas aumenta, esto implica que los bancos prestan una frac-
cién menor por cada unidad de depésitos. Por otro lado, si el coeficiente de efectivo
aumenta, los bancos concederdn menos préstamos pues dispondrdn de menores reservas
que respalden dicha operacién. En ambos casos, se reduce el multiplicador bancario y,
consecuentemente, se crea menos dinero a partir de la misma base monetaria.

Una versién alternativa del multiplicador se obtiene al expresar los coeficientes de
circulante y de reservas en funcién de la oferta monetaria (M) y no de los depésitos
(D) (Beare, 1978). Utilizando las definiciones de oferta y base monetaria se obtiene:

H_R _C
M M M
Como:
R RD R C C D
—_—=——=—1-— y l=—+—
M DM D M M M

Hacemos los reemplazos respectivos para obtener:

£—£+£(1_£J
M M D M

Entonces la oferta monetaria serd igual a:
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El multiplicador bancario serd igual a:

1 1
C R(,_C\ c+r-c)
M D\ M

«Los efectos sobre la oferta monetaria de los aumentos en H, C/M o R/D tienen
los mismos signos a los encontrados en el caso de la oferta de dinero con la primera
versién del multiplicador bancario» (Jiménez, 2006, p. 365). Esto puede evaluarse
mediante las siguientes derivadas:

dM 1
—_—= >0
dH C R C
— 4+ 1_7
M D M
av_____ HOU-R/D) _,
dC/M)  [c R(,_C :
7+7 _—

M D M
av___ _ H(0-C/M) _,
d(R/ D) C R(,_C ?

7_1’_7 —_

M D M

INsTRUMENTOS DEL BANCO CENTRAL: OPERACIONES DEL BCRP

Hay tres operaciones bésicas que el Banco Central realiza para hacer variar la base monetaria;
estas son: operaciones de mercado abierto, operaciones de descuento y operaciones cambiarias.

Operaciones de mercado abierto: las operaciones de mercado abierto son transacciones de
compra y venta de instrumentos que realiza el Banco Central en el mercado. El término
mercado abierto se refiere a que estas transacciones se realizan en mercados que son utilizados
regularmente por el sector privado. Cuando el Banco Central compra titulos en el mercado,
inyecta dinero a la economia; de este modo, aumenta la cantidad de dinero en manos del sector
privado. Por el contrario, al vender titulos, el Banco Central retira dinero de la economia; es

decir, reduce la base monetaria y, por lo tanto, la cantidad de dinero que circula en la economfa.

Operaciones de descuento: cuando el Banco Central otorga préstamos al sector financiero
privado, también altera la base monetaria. Estas transacciones se denominan operaciones de
descuento. La tasa de interés a la que el Banco Central presta dinero a la banca comercial se
denomina la tasa de descuento. En general, los bancos privados solicitan préstamos al Banco
Central con el fin de ajustar sus reservas de dinero. Los bancos comparan la tasa de interés de

descuento con las tasas de interés alternativas en el mercado y optan por el préstamo mds barato.
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Operaciones cambiarias: el Banco Central también afecta la oferta monetaria a través de la
compra o venta de moneda extranjera. Cuando compra ddlares en el mercado cambiario,
estd inyectando dinero a la economia; y cuando vende délares en este mercado, estd reti-
rando dinero de la economia. En el Pert, estas operaciones constituyen el instrumento mds
importante que el Banco Central utiliza para alterar la oferta monetaria, dada la dolarizacién
de la riqueza del sector privado.

Fuente: Jiménez, 2006, pp. 355-358.

PERU: MULTIPLICADOR BANCARIO, TASA DE ENCAJE EFECTIVA Y PREFERENCIA
POR LA LIQUIDEZ

El multiplicador bancario es el cociente que resulta de dividir la liquidez en moneda nacional
entre la emisidon primaria o base monetaria. Este cociente es un indicador de la capacidad
del sistema bancario para crear liquidez a partir de la emision primaria y depende de la tasa
efectiva de encaje de la banca y del coeficiente de preferencia del publico por circulante.

La férmula utilizada por el Banco Central peruano para calcular el multiplicador es la siguiente:

1
c+(-o)r
Donde:
C . " .
c= o preferencia del publico por circulante
R . .
r=_ tasa de encaje efectivo

En el afio 1999 se registra un multiplicador de 2.4. Su menor valor respecto al correspon-
diente a 1997 se debe al incremento de la preferencia por circulante de 31.2 por ciento a
fines de 1998 a 32.8 por ciento a fines de 1999; y al incremento de la tasa media de encaje
de 12.3 a 13.1 por ciento en el mismo periodo. La mayor preferencia por circulante y el
incremento de la tasa media de encaje al cierre del afio reflejaron las precauciones que toma-
ron el publico y la banca ante los posibles problemas informdticos que podian generarse
por el cambio de milenio.

De 1999 al 2008 el multiplicador aumenta sostenidamente con leves fluctuaciones. Para el
2008, la mayor demanda del puablico por circulante implicé un mayor ritmo de expansién de
los agregados monetarios en moneda nacional. La disminucién del multiplicador obedecié
principalmente al incremento de la tasa media de encaje debido al mayor requerimiento de
encaje en soles —de 10.0 por ciento en 2007 a 16.4 por ciento en 2008—, lo que predo-
miné sobre la disminucién de la preferencia por circulante, de 32.1 por ciento a 29.0 por
ciento, entre 2007 y 2008.
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Multiplicador bancario y sus componentes 1995-2008
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Fuente: BCRP, Memoria anual, 1999 y 2008.

6.3 DEMANDA Y OFERTA DE DINERO. EL EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE DINERO

% La demanda de dinero

En general, la gente demanda dinero como demanda cualquier otro bien o servicio
porque desea mantener cierto monto de riqueza liquida. No tener dinero en el bol-
sillo hace dificil la vida en sociedad. Es necesario guardar una cantidad para realizar
transacciones corrientes y no tener que recurrir a nuestros depdsitos frecuentemente
e incurriendo en costos de transaccidn.

Sin embargo, tampoco se puede mantener toda la riqueza en efectivo, ya que el
tener dinero también genera un costo: la tasa de interés nominal. Las familias, al no
tener su riqueza en bancos o en activos financieros y guardar, en cambio, el dinero
bajo el colchén, pierden intereses. Es asi que la tasa de interés nominal constituye el
coste de oportunidad de las familias de tener dinero en efectivo y no guardarlo bajo la
forma de algin activo que rinda interés. Por lo tanto, es de esperar que, mientras la tasa
de interés sea mayor que cero, las familias quieran tener algo de su riqueza en forma
de algtin activo financiero no monetario. Es mds, cuanto mayor sea la tasa de interés,
mayor serd la demanda de activos financieros, ya que mayores serdn las ganancias a las
que las familias estdn renunciando al tener liquidez. Asi, la demanda por dinero guarda
una relacién inversa con la tasa de interés nominal: una mayor tasa de interés hard que
las familias elijan tener una mayor cantidad de activos financieros y, consecuentemente,

una menor cantidad de dinero para cada nivel de riqueza.
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1.

LA PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ SEGUN J. M. KeyNEs

Sobre la decisién de guardar riqueza en forma de dinero:

[...]la propensién a consumir [....] determina qué parte de un ingreso consumird cada
individuo y cudnto guardard en alguna forma de poder adquisitivo de consumo futuro.
Pero una vez tomada esta decision, le espera otra, es decir, en gué forma conservard el
poder adquisitivo de consumo futuro que ha reservado, ya sea de su ingreso corriente
o de ahorros previos. ;Desea conservarlo en forma de poder adquisitivo liquido,
inmediato (es decir, en dinero o su equivalente)? ;O estd dispuesto a desprenderse
de poder adquisitivo inmediato por un periodo especifico o indeterminado, dejando
a la situacién futura del mercado la fijacién de las condiciones en que puede, si es
necesario, convertir el poder adquisitivo diferido sobre bienes especificos en inmediato
sobre bienes en general? En otras palabras, scudl es el grado de su preferencia por la

liquidez [...]? (Keynes, 1965 [1936], pp. 151-152).

2. Sobre las tres formas de preferencia por la liquidez:

Puede decirse que las tres clases de preferencia por la liquidez que hemos distinguido
antes dependen de 1) el motivo transaccién, es decir, la necesidad de efectivo para las
operaciones corrientes de cambios personales y de negocios; 2) el motivo precaucion,
es decir, el deseo de seguridad respecto al futuro equivalente en efectivo de cierta
parte de los recursos totales; y 3) el motivo especulativo, es decir, el propésito de
conseguir ganancias por saber mejor que el mercado lo que el futuro traerd consigo

(Keynes, 1965 [1936], p. 154).

3. Sobre los determinantes de las tres preferencias por la liquidez:

En circunstancias normales, el volumen de dinero necesario para satisfacer el motivo
transaccién y el motivo precaucién es principalmente resultado de la actividad general
del sistema econémico y del nivel de los ingresos monetarios. Pero la direccién mone-
taria (o, en su ausencia, los cambios en la cantidad de dinero que puedan producirse
por casualidad) hace sentir su efecto en el sistema econémico por su influencia sobre
el motivo especulacién; porque la demanda de dinero para satisfacer los anteriores
motivos, por lo general, no responde a cualquier influencia, excepto el acaecimiento
real de un cambio en la actividad econémica general y en el nivel de ingresos; mien-
tras la experiencia indica que la demanda total de dinero para satisfacer el motivo
especulacién suele mostrar una respuesta continua ante los cambios graduales en
la tasa de interés, es decir, hay una curva continua que relaciona los cambios en la
demanda de dinero para satisfacer el motivo especulacién con los que ocurren en
la tasa de interés, debidos a modificaciones en los precios de los titulos y deudas de

diversos vencimientos (Keynes, 1965 [1936], p. 177).

Para Keynes, entonces: «La tasa de interés no es el “precio” que pone en equilibrio la demanda

de recursos para invertir con la buena disposicién para abstenerse del consumo presente.

Es el “precio” que equilibra el deseo de conservar la riqueza en forma de efectivo, con la

cantidad disponible de este dltimo [...]» (Keynes, 1965 [1936], p. 152).
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Comunmente, los motivos por los que se demanda dinero son: transaccién,
precaucién y especulacion.

Transaccién: se demanda dinero como medio de cambio para realizar transacciones.
Un mayor nivel de ingreso hard que las familias tengan mayores gastos y, por ende, un
mayor nivel de transacciones; la demanda, por este motivo, depende positivamente
del ingreso agregado.

Precaucidn: se demanda dinero como medio de pago para hacer frente a contingen-
cias 0 imprevistos, y compromisos de pago de deuda. Esta demanda también depende
positivamente del nivel de ingreso.

Especulacién: se demanda dinero como reserva de valor, la demanda por este motivo
depende, como se vio anteriormente, inversamente de la tasa de interés.

LA ESPECULACION
Keynes define la especulacién de la siguiente manera:

Si se me permite aplicar el término especulacién a la actividad de prever la psicologia
del mercado [...] cuando un norteamericano compra una inversion estd poniendo
sus esperanzas, no tanto en su rendimiento probable como en un cambio favorable
en las bases convencionales de valoracidn; es decir, que es, en el sentido anterior, un
especulador. Los especuladores pueden no hacer dafio cuando solo son burbujas en
una corriente firme de espiritu de empresa; pero la situacion es seria cuando la empresa
se convierte en burbuja dentro de una vordgine de especulacién. Cuando el desarrollo
del capital en un pais se convierte en subproducto de las actividades propias de un
casino, es probable que aquél se realice mal (Keynes, 1965 [1936], pp. 144-145).

Por lo tanto, la funcién de demanda real de dinero vendria a ser la siguiente:
MY
P ky+ki
M Y
P kyt+k(r+n°)

O lo que es lo mismo: L=

Donde:

L demanda real de dinero

M demanda nominal de dinero
r inflacién esperada

kv k, pardmetros

i tasa de interés nominal

r tasa de interés real (r =i — 7°)
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La demanda real de dinero estd relacionada inversamente con la tasa de interés
nominal ( + 7°) y directamente con el nivel de ingreso (Y). La forma funcional ante-
rior de la demanda de dinero proviene de la identidad cuantitativa. Si recordamos esta
identidad, el denominador es la velocidad de circulacién del dinero que depende ahora
positivamente de la tasa de interés nominal. ;Por qué sucede esto? Un aumento de la
tasa de interés incrementaria el deseo especulativo de las familias. Asi, habria menos
dinero para la misma cantidad de bienes, por lo que este tendria que dar mds vueltas
en la economia. Esta es una explicacién sencilla de la relacién positiva entre la tasa de
interés y la velocidad de circulacién del dinero.

La relacién directa de la demanda de dinero con el ingreso e inversa con la tasa de
interés se puede expresar también como la siguiente relacién lineal simple:

d M
LzMTzkY—ji O lo que es lo mismo Lz?zkY—j(r-Hre)

El pardmetro j mide la sensibilidad de la demanda ante cambios en la tasa de
interés. Si se supone que la inflacidon esperada (7°) es constante, los cambios en la tasa

de interés nominal serdn iguales a los cambios en la tasa de interés real doméstica.

% Teoria cuantitativa del dinero y demanda de dinero

Dentro de las principales teorias de la demanda de dinero se encuentra la teoria
cuantitativa del dinero. De acuerdo con esta teoria el determinante mds importante
de la demanda de dinero es el gasto agregado en bienes y servicios. En la férmula, la

demanda de dinero es una fraccién del ingreso nominal:
MY =kPY

Donde k es la inversa de la velocidad de circulacién del dinero (k=1/V),y PY el
ingreso nominal o el gasto nominal.

Siigualamos la demanda con la oferta de dinero, se obtiene la identidad cuantitativa
o la ecuacién del intercambio:

M.v — Md

M'V=PY

La teorfa cuantitativa del dinero establece que si la velocidad del dinero es estable,

o al menos predecible, la ecuacién del intercambio puede utilizarse para analizar los
efectos de los cambios en la oferta de dinero sobre el ingreso nominal (PY).
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Un incremento en la cantidad de dinero genera un mayor gasto, lo que da lugar
a un PBI nominal mds elevado. Si se supone que la oferta agregada estd en su nivel
de pleno empleo de los recursos (Y;), dada la estabilidad o el cardcter predecible de
la velocidad de circulacién del dinero (V), entonces un incremento en la cantidad de
dinero dard lugar a un aumento de los precios o inflacién.

AM® AP

M’ P

La teorfa cuantitativa no explica la determinacion del producto potencial o de
pleno empleo. Este es exdgeno, por lo que no se ve afectado por los cambios en la
cantidad de dinero.

De la ecuacién del intercambio se puede obtener la ecuacién de la demanda
agregada:

M1
P=—+—
k'Y

Esta ecuacién nos dice que hay una relacién inversa entre la demanda () y el nivel

de precios. Cuando aumenta la cantidad de dinero, la curva de demanda agregada se

desplaza hacia arriba provocando un aumento en el nivel de precios.

Efectos de cambios en la demanda agregada
segun la teoria cuantitativa del dinero

M 1
kY
M, 1
kY
Y
Y
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En el grifico se observa que un aumento de la cantidad de dinero de M’ a M;*
desplaza la curva de demanda agregada hacia arriba, dando lugar a un aumento de
precios de Pya P,

Como la oferta agregada estd dada por el producto potencial ¥, los cambios en la
demanda agregada y en el nivel de precios son determinados por la cantidad de dinero.
De acuerdo con la teoria cuantitativa, hay una dicotomia en la determinacién de los
precios: los precios relativos se determinan en el sector real y los precios absolutos en

el sector nominal o monetario.

EL SIGNIFICADO DE LA RELACION ENTRE DINERO Y PRECIOS

Lo que resalta en esta relacidn es la capacidad que tiene una unidad monetaria o de dinero
para adquirir una determinada cantidad de bienes o servicios; es decir, el valor o poder de
compra del dinero cuya variacién estard indudablemente relacionada con la modificacién
de los precios de estos bienes o servicios. Puede utilizarse un indice general de precios o
media ponderada de las variaciones de todos los precios para expresar el valor general del

dinero, pero también puede analizarse su poder de compra a partir de indices sectoriales.

Asi, tendrd sentido hablar de un aumento o disminucién del valor general del dinero (d)
solo en relacién a una disminucién o un aumento del indice general de precios (P). Como
este indice también resultarfa de dividir el indice de variacién de la cantidad de dinero (A1)
multiplicada por su velocidad (V) entre el indice ponderado de la variacién de la cantidad
de bienes o servicios intercambiados (Q) en la economia, entonces la variacién del valor
del dinero estard relacionada inversamente con los cambios de MV 'y directamente con las
modificaciones de Q; asimismo, por la forma como ha sido expresado el indice general de
precios, la variacién de este se asociard directamente a las alteraciones de MV e inversamente
a los cambios de Q.

Todo el razonamiento anterior excluye la posibilidad de hablar de un valor intrinseco del
dinero, puesto que se parte de un concepto relativo del valor. Ademds, en la medida en que
las relaciones mencionadas arriba son el resultado de nuestra definicién del valor relativo
del dinero, todas pueden ser expresadas como identidades.

Valor del dinero:
1
d=—
@ 7
(b) d= o
MV

Nivel general de precios:

MV
© p=M
7770

212



CariTuLo 6. DINERO Y EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE DINERO

Donde:

indice de variacién del valor del dinero
indice de variacién de la cantidad de productos intercambiados
indice de variacién de la cantidad del dinero

indice de variacién de la velocidad de circulacién del dinero

S~ QR

indice de variacién del nivel general de precios

De (c¢) podemos deducir la identidad que expresa la llamada ecuacién cuantitativa de
Cambridge, a saber:
MV =PQ

Si, como se supone, existe una relacién constante entre el conjunto de todas las transacciones
realizadas en la economia (T) y la cantidad de produccién (Q), entonces podemos expresar
la identidad anterior mediante la conocida ecuacién cuantitativa de I. Fisher:

MV,=PT

Donde T reemplaza a O, y V', expresa la velocidad de circulacién del dinero referida al total
de transacciones efectuadas.

Fuente: Jiménez, 1994, pp. 6-9.

®

« La oferta real de dinero

A la luz del concepto de sefioriaje, entendido como el poder monopélico que tiene
la autoridad monetaria para emitir dinero, supondremos que la oferta de dinero es
puramente exdgena; es decir, el Banco Central la determinard en el nivel que considere
adecuado. Por lo tanto, matemdticamente tenemos que:
s s
M =M
La oferta real de dinero queda definida de la siguiente forma:

s 5

MM,

P P

Donde P es el nivel general de precios.
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®

% Equilibrio en el mercado de dinero

El equilibrio en el mercado de dinero viene a ser la igualdad entre la oferta y la demanda
real de dinero o de saldos reales. En el gréfico, la oferta real de dinero estd representada
como una recta vertical al eje de las abscisas del plano (M / P, r + n°). No depende de
la tasa de interés porque es una variable exogena.

La demanda de dinero, en cambio, estd representada como una curva con pendiente
negativa debido a que se relaciona inversamente con la tasa de interés. La demanda
de dinero aumenta cuando disminuye la tasa de interés y disminuye cuando la tasa
de interés aumenta. Asimismo, estd graficada bajo el supuesto de un nivel de ingreso
dado. Si este nivel de ingreso aumenta, la curva de demanda se desplaza hacia arriba;
lo contrario ocurre si disminuye. Estos movimientos alteran la tasa de interés que
equilibra el mercado de dinero.

Los cambios en la oferta nominal de dinero también producen cambios en la tasa
de interés que equilibra el mercado de dinero.

El equilibrio en el mercado de dinero

r+rm

L(Yy)

M/P

6.4 ESTATICA COMPARATIVA

< Cambios en el nivel de ingreso

La representacion grafica de la relacién inversa entre la demanda de dinero y la tasa
de interés se efecttia bajo el supuesto de un nivel de ingreso dado. Si este nivel de
ingreso varia, la curva de demanda de dinero se desplazard hacia arriba o hacia abajo,
dependiendo del sentido del cambio del ingreso. Como entre la demanda de dinero
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y el ingreso hay una relacién directa, cuando este aumenta la curva de demanda se
desplaza hacia arriba, y viceversa. Cuando el ingreso aumenta, se demanda mds dinero
para una misma tasa de interés por el motivo transacciones.

En el gréfico, cuando el ingreso aumenta de ¥ a ¥}, la curva L se desplaza desde
la funcién L(Y,) hasta L(Y)). Para la tasa de interés nominal i, la demanda de dinero
aumenta en una magnitud equivalente al segmento: A B . No obstante, en el punto B
hay un desequilibrio en el mercado monetario: hay un exceso de demanda de saldos
reales que tendrd que ser eliminado con el incremento de la tasa de interés para equi-
librar nuevamente el mercado (punto C).

Cambios en la demanda por dinero

a. Incremento del ingreso b. Disminucién del ingreso

r+m r+m

i

M/P M/P

Lo contrario sucede ante una reduccién del nivel de ingreso: para un mismo
nivel de tasa de interés, los agentes demandarian menos dinero del que la autori-
dad monetaria ofrece, por lo que la curva de demanda de dinero se desplaza hacia
la izquierda. Si tomamos como referencia la tasa de interés i, que corresponde al
punto A de equilibrio del mercado de dinero, la demanda disminuye hasta el punto
B’. En este punto hay un exceso de oferta de dinero que tiene que eliminarse con
una disminucién de la tasa de interés, restaurando asi el equilibrio en el mercado
monetario (punto C’).

R/

« Cambios en la oferta nominal de dinero

Los cambios en la oferta nominal de dinero también producen cambios en la tasa de
interés que equilibra el mercado monetario.
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Si la oferta monetaria (cantidad de dinero en la economia) aumenta de M, a
M, (nétese que no hay cambios en precios), la oferta real de dinero se desplaza a la
derecha. Para un mismo nivel de tasa de interés (i), se genera un exceso de oferta de
dinero (punto B) que tendrd que ser contrarrestado con una disminucién de la tasa
de interés (de i, a 7,), logrando asi restablecer el equilibrio entre oferta y demanda de
dinero (punto C).

Asimismo, una disminucién de la cantidad de dinero desplaza la oferta real de
dinero hacia la izquierda. Este desplazamiento producird un exceso de demanda de
dinero para un mismo nivel de tasa de interés (i;) que tendrd que ser eliminado con
un incremento de dicha tasa (de i, a 7;) hasta restaurar el equilibrio en el mercado.
El incremento de la tasa de interés estimulard la demanda de activos financieros no
monetarios. La demanda por dinero se reduce hasta eliminar el exceso y restaurar el

equilibrio: se pasa de B"a C".
Cambios en la oferta de dinero

a. Incremento de la cantidad b. Disminucién de la cantidad
de dinero de dinero

r+m

L(Yy)

M,/ P, M,/P, M/p M, /P, My /P, M/P
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