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Capitulo 5: El dinero y el sistema bancario
QLW

3.1 ;QUE ES EL DINERO?

Este capitulo y el siguiente introducen el concepto del dinero y el papel que
desempefia en la economia. Veremos qué es el dinero, qué formas adopta, por qué la
gente demanda dinero, como contribuye el sistema bancario a crearlo y como controla el
banco central la cantidad que hay en circulacion.

La oferta monetaria o la cantidad de dinero total es una variable muy importante para
los resultados de la economia. En nuestro analisis de la demanda agregada,
comprobaremos como los aumentos de la oferta monetaria elevan la demanda agregada.
Asi, a corto plazo, periodo en el que los precios apenas varian, los aumentos de la oferta
monetaria reducen el tipo de interés, elevan la demanda, y con ello, la produccion total y
el empleo. No obstante, a largo plazo un continuo aumento del crecimiento del dinero
genera basicamente inflacion.

Antes de comenzar con el analisis propiamente dicho del dinero, vamos a realizar un
breve repaso a los conceptos de riqueza y de activo, con el propdsito, primero, de no
confundir dinero con riqueza y, en segundo lugar, de diferenciar el dinero de otros
activos financieros en poder de los agentes econdomicos que no cumplen la funcion de
ser dinero propiamente dicho.

La riqueza: activos reales y activos financieros

Los conceptos de riqueza (o patrimonio) y activo son inclusivos o dependientes, en el
sentido de que uno de ellos so6lo tiene sentido a partir del otro. La riqueza se define
como el valor monetario de los activos que un hogar o una persona posee en un
momento dado, lo cual simultdneamente nos estd indicando que un activo serd cualquier
medio o forma de mantener la riqueza. Los activos nos permiten intercambiar la riqueza
entre los individuos y trasladarla en el tiempo de generacion en generacion.

La riqueza procede del ahorro acumulado de las personas a lo largo del tiempo, la cual
se concreta en diferentes bienes o derechos sobre terceros. En este sentido hay que
recordar que la riqueza es una variable stock o fondo que se va creando poco a poco a
partir de la variable flujo ahorro (o renta disponible no gastada), de la misma forma que
el agua se almacena en una bafiera a partir de la corriente que sale del grifo. En otras
palabras, la riqueza se mide como el nivel de un stock o una existencia (euros poseidos
en un mes, en un afo,...), mientras que el ahorro o la renta representa el cambio o flujo
por unidad de tiempo (euros recibidos o ingresados durante un mes, durante un afio,
etc.).

La riqueza o patrimonio bruto de cualquier individuo esta formada sélo por dos tipos de
activos: los activos reales (AR) y los activos financieros (AF). A su vez, estos ultimos
se subdividen en activos financieros monetarios (AFM) y no monetarios (AFNM). En
los parrafos siguientes describiremos cada una de esta clase de activos. Sin embargo,
hay que hacer notar que si, ademas de los activos, consideramos también los pasivos
(esto es, el valor de todas las deudas vigentes) obtendriamos la riqueza neta, o lo que
contablemente también se conoce como valor neto patrimonial (activos menos pasivos).
En la practica, cuando hablamos de riqueza nos estamos refiriendo en realidad a esta
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riqueza neta, a la diferencia entre el valor total de los activos (lo que se tiene y lo que
nos adeudan otros) y el valor de los pasivos totales (las deudas que se poseen), porque
la riqueza neta es la que recoge la verdadera posicion financiera del individuo. En las
cuestiones numeéricas que planteemos sobre la riqueza, supondremos siempre esta
identificacion entre riqueza y riqueza neta.

Activos reales: Son todos aquellos bienes fisicos o tangibles cuya propiedad puede
adquirirse y venderse en un futuro. Incluye casas, vehiculos de motor, joyas, terrenos,
obras de arte, entre otras cosas. El activo real més importante para la mayoria de los
hogares es la propiedad de la vivienda familiar.

Activos financieros: Son documentos o simples apuntes contables donde quienes los
han emitido reconocen una deuda y se comprometen a realizar unos pagos periddicos a
su poseedor. Desde el lado del acreedor el activo financiero sera un activo propiamente
dicho, y desde la parte del deudor se convertird en un pasivo. Por esta razon, a los
activos financieros también se les conoce como pasivos financieros, dependiendo si a
alguien le deben una determinada cantidad o si es ¢l quien la debe.

Activos Financieros monetarios: Son todos aquellos activos financieros que pueden
ser utilizados en la economia como dinero. Como se trata de un activo financiero muy
especial, el dinero tendra un tratamiento detallado y cuidadoso a lo largo de todo este
capitulo. De momento, baste saber que estos activos comprenden los billetes y monedas
de curso legal, y las cuentas bancarias o depositos. Los primeros (dinero legal) son
emitidos por el poder publico (Banco Central), quien reconoce una deuda con sus
poseedores, garantizando su valor y su uso en las transacciones. En los depositos
bancarios, son los bancos quienes reconocen una deuda con sus clientes, asegurandoles
la capacidad de realizar pagos con los saldos de esos depositos. Como veremos mas
adelante, esta parte de la riqueza mantenida en forma de activos financieros monetarios
es lo que los economistas denominan demanda de dinero.

Activos Financieros no monetarios: Son todos aquellos activos financieros que no son
dinero en sentido estricto. Su funcidn es la de canalizar el ahorro entre los individuos,
entre éstos y las instituciones (bancos, empresas o empresas publicas), y entre ellas
mismas. Estos activos llevan implicito un préstamo con su correspondiente rentabilidad
o interés. En ocasiones, este préstamo es directo entre el ahorrador y quien necesita este
ahorro, pero la mayor parte de las veces se realiza a través de la intermediacion
financiera de los bancos. La compra de activos financieros monetarios también es un
modo indirecto de adquirir bienes de capital o de participar en proyectos de inversion a
través, por ejemplo, de acciones, fondos de inversion (mobiliaria, renta fija o variable, o
inmobiliaria), los pagarés de empresas o los titulos de deuda publica.

Actualmente (y a diferencia de épocas no muy lejanas), los activos financieros son
intangibles. Ya no se poseen en papel las acciones de las empresas o los titulos de deuda
publica del Estado o los pagarés emitidos por las empresas. Hoy en dia el
reconocimiento de las deudas de todos los activos financieros no monetarios es una
simple anotacidén contable en una cuenta bancaria, en la cual se pagan las cantidades
devengadas en concepto de intereses.
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Describamos brevemente los principales activos financieros monetarios:

» Los titulos de deuda publica: Son titulos emitidos por los gobiernos con el fin de
obtener un préstamo del sector privado. En el caso espaiiol, se trata de las letras
del Tesoro, los bonos del Estado y las Obligaciones del Estado. En todos ellos se
garantiza el pago del principal a su vencimiento, y unos intereses. Los titulos de
deuda publica son considerados la inversion financiera mas segura de todas.

» Las letras de cambio: Son un documento utilizado entre empresas por el que
una de ellas (el librador o girador) concede un préstamo a otra (el librado o
girado), quien se compromete a pagar el importe sefialado a la fecha de
vencimiento.

= Las acciones: Son documentos en los que se reconocen derechos de propiedad
sobre las empresas y que permiten percibir parte de los beneficios netos de esas
empresas en forma de dividendos. Sus precios se fijan en las bolsas de valores.

» Las obligaciones: Son titulos emitidos por las empresas para obtener préstamos,
con el compromiso de devolver la deuda en un plazo determinado con un interés
fijo. A diferencia de las acciones, las obligaciones no reconocen al poseedor una
parte de la propiedad de la empresa.

» Los derivados financieros: Son instrumentos financieros, cuyos valores se basan
en los precios de otros activos como acciones, indices bursatiles, valores de
renta fija, tipos de interés o, incluso, materias primas. Un ejemplo es una opcion
de acciones, cuyo valor depende del valor de la accion a la que esta referido.

» Los fondos de pensiones: Representan la propiedad de los activos que
suministran las empresas o los planes de pension. Los trabajadores y las
empresas realizan aportaciones periodicas a esos fondos durante sus afios
laborales, y en el momento de la jubilacion los fondos son retirados para pagar
las pensiones.

Los economistas utilizan el término liquidez para describir la facilidad o rapidez con
que puede convertirse en efectivo un activo y con poca pérdida de valor. Las activos
financieros, al ser liquidos, se pueden comprar, vender e intercambiar facilmente en los
mercados financieros, si bien unos mas que otros. El dinero legal y las cuentas bancarias
de ahorro son, por definicion, el activo completamiente liquido. Las acciones, las
obligaciones y los titulos de deuda publica tienen bastante liquidez al poderse
convertirse con rapidez en efectivo sin apenas coste en los mercados financieros
secundarios. Por el contrario, la venta de una vivienda a un precio cercano a su valor
real de mercado lleva mas tiempo y esfuerzo, motivo por el que la vivienda es un activo
muy poco liquido.

Cuanto mayor sea el riesgo de un activo o mayor sea la dificultad para convertirlo en
efectivo (menor liquidez), mayor sera la rentabilidad exigida a su emisor. Ademas, los
activos con un plazo de vencimiento largo ofrecen mayores tasas de interés que aquellos
con un vencimiento menor: los prestamistas solo estan dispuestos a prescindir de sus
fondos durante mas tiempo si se les compensa con un mayor margen de ganancia.
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Teniendo en cuenta las caracteristicas de riesgo, liquidez y rentabilidad de los activos,
las personas deben tomar la decision de distribuir su riqueza entre los distintos activos
reales y financieros a los que puede acceder. Esta decision de repartir la riqueza entre
los diversos activos es objeto de estudio a partir de la denominada “teoria de la
seleccion de cartera”, enunciada por vez primera por James Tobin, premio Nobel en
1981.

Dicha teoria puede resumirse en la conocida frase “no apuestes todo a una carta”. En
otras palabras, cuando los individuos (o las empresas) realizan sus inversiones
financieras, tienden a diversificar sus carteras de activos con objeto de cubrirse ante
posibles pérdidas. Segun esta diversificacion, los individuos suelen mantener una
combinacion de activos muy arriesgados y de activos poco arriesgados. El dinero es un
activo poco arriesgado y, en este sentido, actlia como activo refugio ante la volatilidad
de las inversiones financieras..

Ejemplo numérico sobre la riqueza.

Supongamos que losu, a fecha de 1 de noviembre de 2013, posee una vivienda que vale
200.000 euros, acciones por valor de 3.000 euros, una cuenta en el banco con 4.500
euros, un automovil valorado en 8.500 euros, un pequeio negocio tasado en 15.000
euros, un plan de pensiones con un saldo de 2.500 euros y dinero en efectivo (billetes y
monedas de curso legal) por valor de 300 euros. Pero a losu también le queda de pagar
80.000 euros de su préstamo hipotecario y 2.550 euros del préstamo personal con el que
comprd su coche. Asimismo, con relacion a su negocio, ha librado una letra de cambio
por un imprte de 800 euros.

a) Con todos estos datos, ;cudl es la riqueza (neta) de losu el 1 de noviembre de

2013?
ACTIVOS PASIVOS

Vivienda 200.000 | Préstamo hipotecario 80.000
Acciones 3.000 | Préstamo personal 2.550
Cuenta bancaria 4.500 | Letra de cambio 800
Automovil 8.500

Negocio 15.000

Plan de pensiones 2.500

Billetes y monedas 300

Total 233.800 | Total 83.350

Riqueza neta total (1-11-2013): 150.450 €
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Respuesta: Tal como refleja la tabla anterior, la resta de sus activos y pasivos arroja una
riqueza de 200.000 + 3.000 + 4.500 + 8.500 + 15.000 + 2.500 + 300 — 80.000 — 2.550 —
800 = 150.450 euros.

b) Supongamos que losu durante el mes de diciembre de 2013 ahorra 1.000 euros.
Si dedica este ahorro a ingresarlo en su plan de pensiones, /cOmo aumentard su
riqueza? Si en vez de aumentar el saldo del plan de pensiones dedicara los 1.000
euros a amortizar el préstamo personal, ;cudl seria la riqueza en este caso?

Respuesta: Si Iosu ahorra 1.000 euros, su riqueza aumentara en estos 1.000 euros,
independientemnte de hacia donde dirija este ahorro. Si compra acciones aumentara el
activo en 1.000 euros, mientras que si amortiza el préstamo hipotecario su pasivo
disminuira también en esos 1.000 euros. Hay que tener siempre presente que en el
calculo de la riqueza un aumento de los activos equivale a una disminucion de los
pasivos.

Por tanto, su nueva riqueza al finalizar diciembre sera: 150.450 + 1.000 = 151.450 €.

¢) Consideremos ahora que losu en el mes de enero ha de realizaar un gasto
extraordinario que le obliga a desahorrar 3.000 euros (por ejemplo, decide
cambiar de televisor y comprar unos sofas nuevos). Para ello tiene dos opciones:
o vender todas sus acciones (suponemos que el precio de las mismas no ha
variado) o pedir otro préstamo personal de 3.000 euros. ;En cual de los dos
casos se reducird menos su riqueza?

Respueta: En ambos casos la riqueza se reducira en 3.000 euros porque, como en el
apartado anterior, es lo mismo que el activo disminuya en 3.000 a que el pasivo
aumente en 3.000.

La riqueza de Iosu al finalizar el mes de febrero sera: 151.450 — 3.000 = 148.450 €

d) Finalmente, supongamos que Iosu en el apartado anterior se decidid por pedir
otro préstamo personal y mantuvo todas las acciones. Si durante el mes de
febrero el precio de mercado de su vivienda aumenta en 2.000 euros y el valor
de sus acciones cae en 500 euros, ;qué pasara con su riqueza? Y si la tasa de
inflacion en en el mes de febrero es el 5%?

Respuesta: El aumento del precio de la vivienda aumenta su activo mientras que la caida
de las acciones lo disminuye. El efecto riqueza total sera un aumento de: 2.000 — 500 =
1.500 €. Es decir, la riqueza pasara a ser 148.450 + 1.500 = 149.950 €. Este efecto
riqueza positivo, al hacer mas rico a losu, puede animarle a consumir mas.

Por otro lado, una tasa de inflacion del 5%, significa que el aumento de los precios de
los bienes y servicios en la economia hace reducir el valor real de la riqueza. Es decir,
en términos nominales la riqueza de losu seguirda siendo 149.950 euros pero esta
cantidad de dinero permitird comprar un 5% menos de bienes y servicios: el coste de
vida ha aumentado un 5%.
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Definicion y funciones del dinero

Para los economistas, dinero es todo aquello generalmente aceptado por los
individuos como medio de pago. En principio, el dinero puede ser cualquier cosa que se
utilice normalmente para comprar bienes y servicios o para cancelar deudas.Segin esta
definicidn, el bien que se utilice como dinero debe desempeiiar tres funciones:

» Medio de cambio. El dinero es un objeto de aceptacion generalizada que facilita y
agiliza las transacciones. Si no existiese dinero, las personas tendrian que utilizar
parte de su tiempo y de sus esfuerzos en buscar a alguna otra persona con quien
hacer trueques. Por esta razon, de las distintas funciones del dinero, su uso como
medio de cambio es la mas importante. También, €ste es uno de los motivos por el
que las personas mantienen parte de su riqueza en forma de dinero.

» Unidad de cuenta. El dinero se utiliza como patrén de medida para expresar el precio
de todas las mercancias. Asi como se utilizan los gramos para medir el peso o los
litros para medir el volumen de un liquido, el dinero se utiliza para medir el valor que
la sociedad da a los distintos bienes. Esta propiedad implica una gran simplificacion
en la vida econdmica pues podemos expresar y comparar el valor de los bienes en
una misma unidad monetaria (por ejemplo, si observamos que una mesa cuesta 200
euros y un ordenador 1.000 euros, diremos que la sociedad otorga al ordenador un
valor cinco veces superior al de la mesa). Logicamente, gracias a esta propiedad es
mas facil llevar las contabilidades y calcular los costes de oportunidad. En la Unién
Europea, la unidad de cuenta es el euro. En Estados Unidos, la unidad de cuenta es el
dolar.

En los casos extremos, la funcion de unidad de cuenta permite utilizar el dinero sin
necesidad de que exista fisicamente. En estos casos, el dinero existird s6lo como
registro contable. Pongamos un ejemplo. Supongamos que en un pueblo se asigna a
cada individuo una cantidad mensual para gastar en los comercios locales. Cada
tienda tendré un libro de contabilidad, donde anotaré el valor de las compras de cada
individuo hasta que se le agote la cantidad asignada a crédito por la comunidad. El
dinero utilizado aqui para pagar los bienes no es algo material sino simples
anotaciones en cuenta.

» Depdsito valor. El dinero se puede conservar, aplazando para mas tarde la compra de
bienes y servicios. Si el dinero no fuera un depdsito valor, no podria servir como
medio de pago.

No obstante, el dinero como depdsito valor tiene sus desventajas debido a la
inflacién. Su poder de adquisitivo varia cuando se altera el nivel general de precios.
Supongamos que Adrian esta “enganchado” a la X-Box y su obsesion es comprar
juegos de esta consola. Supongamos también que, a principios de afio, los juegos
valen 50€ cada uno y a finales de afo, como consecuencia de la inflacion, los
mismos juegos cuestan un diez por ciento mas (55€). Si Adridn saca cada mes de sus
ahorros 100 euros para comprarse juegos de la X-Box comprobard, para su
desesperacion, que de los dos juegos que podia comprarse en enero sélo podra
comprarse uno en diciembre. Con la subida de los precios, el dinero que tiene Adridn
depositado en su hucha cada vez valdrd menos.
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Mientras la inflacion sea baja y no mantengamos demasiado dinero durante mucho
tiempo, su pérdida de poder adquisitivo no serd un gran problema. Pero cuando la
inflacion es alta, el dinero se convierte en un deposito valor poco util. Por esta razon,
los individuos para protegerse de los aumentos elevados de los precios tratardn de
mantener su riqueza en otros objetos o mercancias cuyo valor fluctiia en el mismo
sentido que la inflacion (viviendas, joyas, obras de arte, etc.)

En comparacion con otros activos, el dinero tiene relativamente poco riesgo pero
tiene la desventaja de que no aporta rentabilidad. Una persona que guarda el dinero
no gana interés, por lo que incluso en condiciones de precios estables se mantendra
solo una cantidad relativamente pequefia de la riqueza en forma de dinero.

Evolucion del dinero a lo largo de la historia

Como muestra el cuadro 5.1, el dinero, tal y como lo conocemos en la
actualidad, ha pasado por una serie de fases, las cuales se han caracterizado por la
introduccion sucesiva de grandes transformaciones. Expliquemos con cierto detalle cada
una de estas etapas.

Cuadro 5.1: Del trueque al dinero bancario

/ 1. Trueque \

ii.  Dinero mercancia: Dinero metalico
1ii.  Origen del dinero fiduciario: dinero papel o papel moneda

* Dinero papel completamente convertible
* Dinero papel parcialmente convertible
iv.  Dinero fiduciario actual: dinero legal
k v. Dinero bancario: dinero electronico /

TRUEQUE

En las sociedades muy primitivas la practica comun era intercambiar directamente unas
mercancias por otras; a este intercambio se le denomina trueque. Supongamos, por
ejemplo, que Iker es un hambriento artesano de la madera que quiere comer algo de
carne. Para saciar su hambre, Iker deberia encontrar previamente a un cazador que
quisiera cambiar una de sus presas por un objeto de madera fabricado por ¢l mismo.
Como se deduce de este ejemplo, el trueque plantea un problema fundamental: si no hay
una doble coincidencia de deseos entre dos personas, no es posible ninguna transaccion.
Cualquiera que se especialice en la produccion de un tipo de bienes debera dedicar
buena parte de su tiempo en buscar a otros individuos cuyos intereses sean
complementarios a los suyos.

Cuando hay muy pocos bienes en la sociedad, es relativamente facil que se dé la doble
coincidencia de deseos del trueque. El problema surge cuando las sociedades comienzan
a crecer y desarrollarse, pues los deseos humanos se vuelven mas complejos y la
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cantidad de bienes objeto de comercio se multiplica. En estas condiciones de progreso,
los intercambios directos se hacen cada vez mas dificiles, por no decir imposibles.

La aparicion del dinero, como medio de pago comun generalmente aceptado, surge
como algo natural en el proceso de facilitar las transacciones. Con el dinero una
transaccion complicada como es el trueque se convierte en dos transacciones sencillas.
En el ejemplo anterior, Iker cambia su objetos de madera por dinero y con ese dinero
comprara carne. En este sentido, se suele considerar que el dinero como “lubricante del
comercio” es uno de los grandes inventos de la humanidad, comparable a la rueda o al
arado. Gracias al dinero, es posible la especializacion y la division del trabajo, lo cual
contribuye a la eficiencia, el bienestar y el crecimiento de los sistemas econdmicos.

DINERO MERCANCIA: DINERO METALICO

El primer tipo de dinero que utilizd el ser humano en sus intercambios fueron
mercancias o bienes tangibles que podian ser utilizados como medio de pago. Los
ejemplos de estas mercancias a lo largo de la historia han sido muy variados: ganado,
aceite de oliva, cerveza, vino, sal', cobre, hierro, plata, oro, tabaco, anillos, piedras
preciosas, etc.

El dinero mercancia era, por tanto, un bien que servia tanto para pagar en los
intercambios como para utilizarlo en otros usos. Por ejemplo, el aceite de oliva en el
antiguo Egipto era utilizado como pago de salarios y también era usado como
combustible para lamparas (curiosamente el aceite de oliva no se utilizaba para usos
alimentarios). En términos econdémicos, esta propiedad significa que el dinero
mercancia tiene el mismo valor intrinseco o material que el valor que representa.

Pero para ser utilizada como dinero no valia cualquier mercancia. Se debian cumplir una
serie de caracteristicas o requisitos. Debia ser un bien duradero, que permitiese
conservarlo sin pérdida de valor y asi poder realizar transacciones presentes y futuras.
Debia tener un alto valor con respecto a su peso, para que su transporte fuese facil.
Debia ser divisible, para que sirviese tanto para transacciones pequefias como grandes.
Debia ser un bien escaso o de oferta limitada, que le otorgase una valor econdémico
reconocido y facilmente aceptado por todo el mundo. Y debia ser una mercancia
homogénea, esto es, cualquier unidad ha de ser idéntica a las demds para impedir su
falsificacion.

Con el paso del tiempo, el dinero mercancia qued6 reducido exclusivamente a los
metales preciosos, oro y plata, por ser unas mercancias que cumplian muy bien las
caracteristicas anteriores. Se trataba de metales muy valiosos o deseados porque su
oferta era escasa y su demanda grande entre la clase opulenta, especialmente con fines
decorativos y ornamentales (joyas, muebles, etc). Tenian un alto poder de compra en
relacion a su peso. Eran materiales faciles de identificar por su calidad, por su color o
por su textura. Al poder ser fundidos también eran divisibles en pequefias unidades. Y,
finalmente, eran metales que mantenian su pureza (eran duraderos) y permitian su
almacenamiento.

" A titulo de curiosidad, la palabra “salario” procede de la utilizacion de la sal como medio de pago en el
antiguo imperio romano para determinadas transacciones.
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En sus inicios, los metales preciosos tenian el inconveniente de que el vendedor tenia
que comprobar en cada transaccion la calidad y pureza del metal que recibia. Esto
implicaba normalmente realizar el pesaje de la cantidad requerida. Con la invencion de
la acufacion de monedas se elimin6 esta necesidad. Los gobernantes, ya fuesen reyes o
seflores de un territorio, comenzaron a fabricar sus monedas de oro o plata, con un sello,
un tamafio, un peso y un valor facial, que actuaban como garantia de la calidad de la
moneda para cualquier intercambio o pago.

Sin embargo, no pasé mucho tiempo hasta que la picaresca de la gente de la calle hizo
su aparicion. Empezo a ser practica comun rebajar el contenido metalico de la moneda
raspando sus bordes para quedarse asi con el preciado metal. No era de extranar, por
tanto, que muchas de las monedas no tuviesen la forma redonda esperada. Las
autoridades resolvieron este problema rodeando las monedas con un reborde de otro
metal no precioso. De esta forma, era facil identificar qué monedas habian sido
manipuladas y cudles no. Si nos fijamos en las monedas actuales, todavia persiste este
reborde en algunas de ellas; un recuerdo de épocas pasadas donde las autoridades
trataban de mantener su valor material.

Pero no solo los subditos fueron los culpables de alterar la moneda, los gobernantes
también utilizaron su monopolio en la acufiacion para realizar un fraude muy
provechoso a sus intereses. Cuando las deudas les acuciaban por las guerras o por su
ritmo de vida fastuoso, aprovechaban cualquier gran celebracion (una conquista, un
enlace matrimonial o una festividad sefialada) para acufiar nuevas monedas o reacufiar
las ya existentes. Estas nuevas acuiaciones incluian un nuevo sello (una nueva cara o un
nuevo simbolo) pero también encerraban una trampa: su valor facial seguia siendo el
mismo pero su aleacidon combinaba una menor proporcion de metal precioso y una
mayor cantidad de algun otro metal de poco valor (cobre o hierro). Este envilecimiento
o devaluacion de la moneda permitia acufiar mas monedas con la misma cantidad de oro
y plata, lo que evidentemente proporcionaba a las autoridades unos pingues beneficios
(a esta actuacion de los gobiernos se le denomina seforiaje).

La devaluacién o degradacion de la moneda metdlica tenia dos efectos importantes. El
mas evidente y perjudicial para la gente del pueblo era la inflacién. Cuando los reyes o
los sefiores feudales ponian en circulacion una mayor cantidad de monedas como pago a
sus deudas, provocaban a su vez un aumento de la demanda de bienes y servicios, lo
que inevitablemente traia consigo un aumento de los precios. Por esta razén, la practica
del sefioriaje implicaba a la larga un empobrecimiento de la poblacién.

La otra consecuencia es lo que se conoce como ley de Gresham, debida a sir Thomas
Gresham en el siglo XVI, consejero de la corte isabelina, y segin la cual “la moneda
mala expulsa a la buena”. Para Gresham, la evidencia empirica demuestra que no
pueden coexistir en los intercambios dos monedas con el mismo valor facial pero
distinto valor metalico: los individuos atesoraran la moneda buena (la que tiene mayor
cantidad de metal precioso) y utilizaran en las transacciones s6lo la mala (la que posee
menos oro o plata). Por este motivo, las monedas malas son las que se mantienen en
circulacién y las buenas desaparecen’.

’La ley de Gresham, aunque se enuncid hace de mas de cuatro siglos en un contexto de monedas de oro y
plata, sigue resultando util en la actualidad para comprender por qué el material del dinero actual (papel o
metal) tiene un valor insignificante en relacion a su valor facial. Otra evidencia de la ley de Greshan es
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ORIGEN DEL DINERO FIDUCIARIO: DINERO PAPEL O PAPEL MONEDA

El progreso y desarrollo de las sociedades a partir de finales de la baja Edad Media y
durante el Renacimiento (siglos XV y XVI) mostraron que los metales preciosos, por la
dificultad y riesgo de su transporte, eran una forma de pago lenta e incomoda. Volvio a
surgir asi, otra vez de forma inevitable, la siguiente expresion del dinero en la historia,
la cual por su simplicidad y sencillez, se lleg6 a convertir en univeral: el papel moneda
o el dinero papel.

Sin embago, la aparicion y utilizacion generalizada del papel moneda no fue tan facil y
rapida como se podria suponer. Este nuevo tipo de dinero tuvo una evolucién peculiar y
no exenta de dificultades. La naturaleza y desarrollo del sistema bancario actual esta
relacionada con esa evolucion del dinero papel. Por esta razén, no esta de mas, sino todo
lo contrario, que se posea un vision historica de la importancia de este proceso.

Papel moneda totalmente respaldado.

El origen del papel moneda se encuentra en la actividad desarrollada por los orfebres,
quienes al disponer de cajas de caudales, ofrecian a las familias adineradas un servicio
de custodia de metales preciosos, joyas y objetos de valor. Estas cantidades entregadas a
los orfebres para su cuidado se comenzaron a denominar depdsitos. A cambio de estos
depositos, los orfebres daban a sus clientes un resguardo o certificado de papel, con su
sello y firma, en el que se garantizaba la promesa de devolucion de las pertenencias
cuando fuesen reclamadas.

La gente comenz6 a percartarse que era mucho mas comodo y seguro transferir estos
certificados de papel, canjeables por oro, como pago de las compras realizadas,
especialmente cuando éstas tenian un elevado valor. Si el orfebre era una persona de
plena confianza tanto para el comprador como para el vendedor, la deuda se saldaba
cambiando la nominacién del recibo o certificado, de modo que el nuevo propietario
podia exigir la entrega del oro cuando asi lo deseara. Habia nacido el dinero papel
plenamente convertible. Se dice que era plenamente convertible porque los
certificados emitidos por los orfebres estaban respaldados integramente por metales

preciosos.

El uso del papel moneda se extendié rapidamente porque la experiencia demostro que el
papel es el material que mejor reune todas las caracteristicas de una mercancia para ser
dinero. Es un medio de pago comodo. Se transporta con facilidad. Es mas dificil de
falsificar que las monedas. Es escaso porque no toda la gente lo puede emitir. Es
perfectamente divisible, pues solo basta con estampar en ¢l la cifra que se quiera. Y es
un bien duradero que puede conservarse y almacenarse sin pérdida de valor.

Pero la caracteristica mas importante del dinero papel es que su valor material o valor
intrinseco (esto es, €l valor del papel) es muy inferior a su valor facial o su valor de
medio de cambio (esto es, lo que se puede comprar con €él). Con el papel moneda
aparecio lo que en economia se conoce como dinero fiduciario (del latin, fiducia, que

nuestra propia conducta diaria al elegir el billete con el que vamos a pagar una compra. Si tenemos en la
cartera dos billetes de 10€, uno nuevo y otro roto y doblado, ;de cual nos desprendemos antes? La
respuesta es evidente.
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significa confianza). Esto significa que la aceptacién del papel como medio de pago
depende de dos cosas: una, de que su valor esté garantizado por quien lo emite, y dos. y
la més importante, de que exista confianza entre el publico (si alguien acepta un trozo
de papel como pago a una transaccion es porque tiene la seguridad que podra utilizarlo
también en el futuro en otras transacciones).

Aunque inicialmente el dinero papel fue nominativo, con el transcurso del tiempo fue
emitiéndose al portador, convirtiéndose poco a poco en lo que hoy llamamos billetes.
Ademas, los depositarios de oro fueron dando paso también paulatinamente a una nueva
figura empresarial: los bancos’. De este modo, los bancos en sus comienzos, al igual
que hacian los orfebres, tuvieron la capacidad de emitir dinero papel, con la Unica
restriccion de que la cantidad total de papel moneda emitido debia coincidir con el total
de oro depositado en ellos.

Un sistema como el descrito, donde se utiliza el dinero papel convertible en oro, se dice
que se rige por el patron oro.

Papel moneda parcialmente respaldado.

A medida que el papel moneda se fue afianzando en los intecambios, los orfebres y los
bancos se dieron cuenta de algo curioso: la mayoria de sus clientes utilizaban los
billetes sin apenas reclamar las tenencias de oro guardadas en las cajas fueretes. La
reaccion ante este hecho si no inmediata, si fue inevitable: los orfebres y bancos
decidieron emitir una cantidad de papel moneda superior a la cantidad de oro y plata
que realmente guardaban. De esta forma, se crea el dinero nominalmente convertible
en oro, es decir, el papel moneda es teéricamente convertible en oro pero no existe un
respaldo del cien por cien en este metal precioso.

El inconveniente de este nuevo sistema es que si, en un momento dado, todos los
depositantes se ponian de acuerdo para retirar los depositos de un banco a los que sus
billetes o certificados daban derecho, seria imposible atender todas las demandas. Como
consecuencia, el banco se veria obligado a quebrar y, “de la noche a la mafiana”, todos
los billetes emitidos por €l dejarian de tener valor alguno. Por este motivo, la prudencia
se convirtio en la virtud fundamental del nuevo negocio bancario. Los bancos debian ser
sensatos en el momento de establecer la relacion reservas de oro-emision de billetes vy,
para ello, debian prever cuales serian las posibles peticiones de oro por parte de sus
clientes. Aun asi, y a pesar de todas estas recomendaciones, la historia bancaria esta
plagada de negocios insensatos y arriesgados que trajeron consigo bancarrotas,
supensiones de pagos, panicos bancarios, pérdidas de ahorros y desconfianza.

Como tendremos ocasion de explicar en otro apartado de este capitulo, y aunque hoy en
dia ya no se utilice el patron oro nominalmente convertible en oro, la filosofia del
sistema descrito es el que impera y guia a las actuales entidades de crédito en sus
negocios. El dinero que las personas tienen en forma de depdsitos en estas entidades es
muy superior a las reservas en efectivo que se guardan para hacer frente a las retiradas
de dinero.

3 Durante el siglo XVIII se irdn fundando los primeros bancos para aprovechar las necesidades de
financiacion de los estados y los particulares. En nuestro pais, el Banco San Carlos, antecedente del
Banco de Espafia, lanz6 su primera emision de billetes en 1783.
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DINERO FIDUCIARIO ACTUAL: DINERO DE CURSO LEGAL

En el nuevo contexto bancario, llegd un momento en que el desconcierto dominé el
panorama financiero de los paises. En cada nacion, si no muchos, eran bastantes los
bancos privados que emitian sus propios billetes, generando dudas sobre sus promesas
de convertibilidad en metales preciosos. Esto llevo a que la emision de la moneda y los
billetes se centralizase en un solo banco controlado por el gobierno. Asi nacieron .los
bancos centrales, y de ahi el calificativo de central. En nuestro pais, el Banco de Espana
se establece como tnico banco emisor desde 1874.

Los bancos centrales siguieron la misma estela que sus predecesores, los bancos
privados. El oro se guardaba en las bodegas o camaras acorazadas del banco central,
¢éste emitia dinero en forma de “certificados de oro” plenamente convertibles y las
tenencias de oro ponian un limite a la cantidad méxima de dinero que podia existir en
circulacion.

A partir de los afios 30 del siglo XX, los gobiernos de los diferentes paises comienzan a
abandonar paulatinamente el patrén oro y el dinero (tanto en su forma de papel como de
monedas) deja de tener la propiedad de ser convertible en oro. Sin embargo, a pesar de
este brutal cambio, los nuevos billetes y monedas, ahora sin convertibilidad, se seguiran
aceptando entre el publico por los dos motivos que caracterizan al dinero fiduciario, y
que volvemos a recordar aqui:

+ Primero, porque por decreto los billetes y monedas se declaran dinero de curso
legal para realizar todo tipo de transacciones y para pagar deudas; esto obligara
al banco central a controlar y respaldar su emision®.

+ Y segundo, y mds importante, la gente tiene confianza en los pedazos de papel o
las monedas acufiadas que reciben porque saben que podréan ser utilizados como
medio de pago. Si no exitiese esta confianza, los billetes y monedas no tendrian
ningun valor en los intercambios, por mucho que el gobierno pusiese todo su
empefio en su circulacion. Por ello, los billetes y las monedas son un activo,
porque reflejan riqueza que permite cambiarlos por cosas reales.

Hay muchos ejemplos donde la confianza es la tnica condicién para aceptar algo como
dinero, aunque no se cuente con el respaldo legal del gobierno. Asi, en algunos paises,
es frecuente no utilizar la moneda nacional en muchas transacciones y adoptar otras
monedas mas fuertes que inspiran mas seguridad como son el ddlar, el yen o el euro.
Algo similar ocurre cuando los cromos entre los colegiales o los cigarrillos entre los
prisioneros de guerra se usan como dinero para intercambiarlo por otros bienes.

Resumiendo, actualmente el dinero de curso legal apenas tiene valor material en si
mismo: ni una moneda de un euro ha costado fabricarla un euro ni el papel de un billete
de veinte euros vale vale veinte euros. En si el billete no sirve para nada, lo mismo
sucede con las monedas. No se quiere tener dinero para atesorarlo y poder utilizarlo en
otros usos, como sucedia antes con los metales preciosos. Al contrario, se quiere tener

* Un billete de banco es un reconocimiento de deuda entre el Banco Central y el publico. De hecho, en los
antiguos billetes en pesetas se leia el encabezamiento “pdguese al portador la cantidad de X pesetas”. En
la actualidad, al no existir ya convertibilidad en oro, se ha perdido esta leyenda pero los billetes de euros
vigentes cumplen la misma funcion con respecto al Banco Central Europeo..
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dinero por lo que se puede comprar con él. Cuanto mas permita comprar, mas valioso se
considera.

DINERO BANCARIO: DINERO ELECTRONICO

Finalmente, en nuestro periplo por la historia del dinero llegamos a su expresion actual
mas impersonal y abstracta: el dinero bancario. Se trata de las cuentas o depdsitos que
los particulares tienen abiertos en los bancos comerciales® y que poseen la propiedad de
ser un dinero que puede ser movilizado a instancias de los clientes. Las formas de
movilizacion o traslacion de estos depositos son las tranferencias, los cheques, las
tarjetas de débito (Servired, 4B, Cajacard,...) y las tarjetas de crédito (VISA, American
Exprés,...).

Los depositos bancarios es un medio de cambio porque suelen ser aceptados como pago
al contado de muchos bienes y servicios. En el momento en que pagamos con un cheque
o una tarjeta de plastico dejamos de utilizar las monedas y billetes en las transacciones
para, en su lugar, transferir dinero desde nuestro deposito bancario hasta el depdsito del
vendedor. El dinero bancario consiste, pues, en simples anotaciones o apuntes en las
cuentas abiertas por las entidades de crédito.

Mientras que existe la obligacion legal de aceptar dentro de un pais los billetes y
monedas emitidos por la autoridad monetaria (en Espafia solo los billetes y las monedas
que expresan un multiplo o fraccion del euro), con los depositos bancarios no existe tal
obligacion. La aceptacion del dinero bancario no se debe a norma legal alguna sino que
se deja por completo al libre criterio de los vendedores, cuya decision dependera
principalmente del coste que les suponga este tipo de operaciones y de la confianza que
les infunda el sistema bancario en el momento de hacer efectivos los cobros. Asi, por
ejemplo, no en todos los establecimientos se acepta el pago con tarjeta: piénsese en una
panaderia o en una fruteria de barrio. Del mismo modo, en otros comercios minoristas
solo es posible pagar con tarjeta a partir de una determinda cantidad del valor de la
compra (10, 15 6 20 euros).

Un error muy frecuente es considerar que los cheques, las tarjetas de débito o las tarjetas
de crédito son dinero. Hay que dejar bien claro que ninguno de estos tres instrumentos
es dinero por si mismo, lo que es dinero son los saldos de los depositos a los que estan
vinculados, es decir, la liquidez que hay detrés de ellos. Logicamente, una tarjeta no nos
permitirda comprar nada si no estd respaldada con un depdsito bancario que permita
financiar esa compra. Analicemos estos casos por separado con un poco mas de detalle.

0 El caso de los cheques o de las tarjetas de débito. En ambos casos se transfiere
dinero desde una cuenta a otra como pago de una compra. La diferencia estriba en
que el cheque es un procedimiento de cobro mas largo para el vendedor que el la de
la tarjeta de débito.

A En un cheque lo que ocurre es que quien lo recibe lo llevara a su banco para
cobrarlo. Una vez el banco comprueba la validez y la solvencia de la firma

> Cuando nos referimos a los bancos comerciales estamos hablando en términos amplios para referirnos a
todos los intermediarios financieros que pueden abrir depositos y conceder créditos, no solo bancos. En
Espafia son muy importantes las cajas de ahorros y las cooperativas de crédito.
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del cheque ante al banco emisor del mismo, abonaré el dinero en la cuenta de
su cliente con cargo a la cuenta del titular del cheque.

A En cambio, en las tarjetas de débito tiene lugar una transferencia electronica
automatica al punto de venta, es decir, los fondos se transfieren directa y
automaticamente desde nuestra cuenta a la cuenta del comercio en el mismo
momento de la compra. Pongamos un ejemplo para ver como funciona el
proceso de compesacion de saldos con este método de pago, mucho mas
frecuente que el cheque.

Supongamos que Sheila compra en la boutique de Tatiana una chaqueta por valor de
100€ y la paga con una tarjeta de débito 4B. Cuando Sheila va a la tienda de Tatiana,
tiene un saldo de 500€ en su cuenta bancaria, mientras que el saldo de Tatiana es de
1.000€. Segin esta informacidn, inicialmente el dinero bancario de estas dos
personas suman 1.500€. Cuando Sheila realiza el pago con su tarjeta de débito, el
saldo bancario de Tatiana aumenta de 1.000 a 1.100€ en ese instante y el de Sheila
disminuye de 500 a 400€°. La suma de los saldos de los dos depositos después de la
compra sigue siendo la misma que antes: 1.500€. La cuantia del dinero bancario total
no cambia, lo que ha cambiado ha sido la titularidad de 100€, que es la cantidad que
se ha transferido desde Sheila a Tatiana. La tarjeta de débito en si misma no es dinero
pues nunca hubo 100€ mas.

0 El caso de las tarjetas de crédito. Una tarjeta de crédito es una tarjeta de
identificacion que permite a su poseedor obtener un préstamo en el momento en que
compra algo. Cuando una persona firma el papelito que le entregan cuando paga con
una tarjeta de crédito, esta diciendo “yo acepto pagar el importe de esta compra
cuando se me reclame el pago”. Una vez que esa persona recibe en su domicilio el
aviso de la empresa de la tarjeta de crédito, debera efectuar, al menos, un pago
minimo con el saldo de su deposto bancario. Por tanto, aunque la tarjeta de crédito se
usa para comprar, no es dinero; lo que vuelve a ser dinero es el deposito bancario de
la persona que realiza la compra.

En el ejemplo anterior, si Sheila paga a Tatiana la chaqueta con una tarjeta de
crédito, en vez de con la de débito, Tatiana recibira el dinero en su cuenta bancaria al
cabo de unos dias y Sheila debera saldar su deuda con el banco un determinado dia
del mes. Las tarjetas de crédito se diferencian de los cheques o de las tarjetas de
débito en que son una forma de pago diferida.

Actualmente, aunque los saldos de los depdsitos o de las cuentas bancarias siguen y
seguiran representando al dinero bancario, las innovaciones tecnologicas en el ambito
financiero estdn creando constantemente diferentes modos de usar este dinero. En
Internet, por ejemplo, es cada vez mas habitual el comercio electronico o el pago
mediante firmas electronicas. Otra experiencia en este sentido es el dinero-e o dinero
electronico, consistente en tarjetas de plastico con un chip incrustado que contienen toda
la informacion de la cuenta bancaria y que actualiza al instante todos los datos de las
transacciones.

% En esta transaccion no existe ningun intercambio de monedas y billetes, es el banco de Sheila el que
paga al banco de Tatiana. En un apartado posterior se indicarda coémo se realizan estos pagos
interbancarios.
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A modo de resumen, desde el trueque hasta la época actual, el dinero se ha ido
adaptando a la exigencia de un mayor nimero y variedad de las transacciones. Hoy en
dia, el dinero es un medio de pago comodo y facil de utilizar que adopta dos
expresiones distintas: una tangible o material, compuesta por el dinero legal (monedas y
billetes) y otra intangible o virtual, que es el dinero bancario, representado a su vez por
los saldos de los depdsitos bancarios.

Aunque los billetes, las monedas y los depositos bancarios ya no tienen ningtn respaldo
de metales preciosos, todos ellos representan una deuda de su emisor con las personas
que lo poseen. En el caso del dinero legal, es el banco central quien debe asegurar su
valor y su utilizacion dentro del territorio nacional. Respecto al dinero bancario, es el
banco quien debe garantizar ante sus clientes la realizacion de pagos y cobros con los
saldos de los depositos.

Magnitudes monetarias: los agregados monetarios

En la complejidad de las economias modernas, no es facil trazar una linea
divisoria entre los activos que pueden considerarse dinero en sentido estricto y los que
no lo son. En las ultimas décadas han aparecido una gran variedad de instrumentos
financieros denominados “cuasidinero”.

Los cuasidinero, aunque no sirven para realizar transacciones (no se puede entrar en una
tienda y pagar con una letra del tesoro o un fondo de inversién), si son lo
suficientemente liquidos para ser utilizados en ocasiones como medios de pago en los
mercados monetarios. Por este motivo, y atendiendo a la diferente liquidez de los
nuevos activos financieros, en la practica las autoridades monetarias elaboran distintas
mediciones cuantitaivas de dinero, las cuales reciben el nombre de agregados
monetarios.

Antes de presentar los agregados monetarios establecidos en la zona euro, vamos a
definir previamente aquellos conceptos sobre los que se sustentan esos agregados.
Algunas de las definiciones presentadas a continuacion seran objeto de un analisis mas
pormenorizado en el apartado 5.3 de este capitulo.

a El dinero de curso legal es igual al efectivo en manos del publico o efectivo en
circulaciéon (EMP) mas el efectivo del sistema bancario. En otras palabras, el dinero
legal son los billetes y monedas de curso legal que estan en poder de las familias y de
las empresas, por un lado, y de los bancos, por otro. Es un dinero totalmente liquido
o dinero en sentido estricto.

a Las reservas bancarias (R) 6 activos de caja del sistema bancario’ representan la
liquidez del bancos. Se compone del efectivo de los bancos (el que estd en las cajas
fuertes de las sucursales o en los cajeros automaticos)_y de los depdsitos que los
bancos mantienen en el banco central del pais (en nuestro caso, el Banco de Espafia).

Aunque ya lo veremos, los depositos de los bancos en el banco central responden a
varios motivos: (1) la obligacion de mantener unas reservas minimas como

7 Las reservas bancarias también suelen denominarse encaje bancario.
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mecanismo de control del banco central sobre el sistema bancario, (2) la liquidacion
de las operaciones interbancarias, es decir, los bancos saldan sus deudas entre si a
través de sus depdsitos en el banco central, y (3) la obtencion de una pequeiia
remuneracion,

Q La base monetaria (BM) ¢ liquidez de base del sistema o dinero de alto poder es el
dinero liquido en el que descansa la creacion del dinero bancario cuando los bancos
conceden créditos. La base monetaria es el efectivo en manos del publico (EMP) mas
las reservas bancarias (R):

BM=EMP +R

Q La oferta monetaria (M) o el volument total de dinero es el valor de todos los medios
de pago generalmente aceptados en la economia. La oferta monetaria es el resultado
de sumar el efectivo en manos del publico (EMP) y los depdsitos bancarios (D). es
decir, el dinero legal en circulacion y el dinero bancario:

M=EMP+D
Los depositos bancarios pueden ser de tres tipos:

B Los depdsitos a la vista son las denominadas cuentas corrientes, que se
caracterizan porque el cliente puede disponer de los fondos depositados en ellas
en cualquier momento a través de cheques. Estos depositos tradicionalmente han
sido los mas liquidos porque se pueden convertir inmediatamente en dinero y sin
pérdida de valor.

B Los depdsitos de ahorro son las libretas de ahorros y, hoy en dia, practicamente
tienen la misma liquidez que los depdsitos a la vista. Basta con usar las tarjetas
de débito o de crédito ligadas a estas cuentas cuando se realizan compras o
cuando se retira efectivo en un cajero. La alta liquidez de los depositos a la vista
y de los depdsitos de ahorro se corresponde con su escasa o nula rentabilidad.

B Los depositos a plazo son los fondos inmovilizados durante un plazo fijo. Si se
quieren retirar antes del tiempo establecido en el contrato estan sujetos a una
penalizacion. Son los depdsitos que ofrecen un interés mas elevado por ser los
menos liquidos, y este tipo de interés serd mayor cuanto mayor sea el plazo de la
imposicion.

Como tendremos ocasion de comprobar de nuevo en el apartado 5.3, la oferta
monetaria es un multiplo de la base monetaria ya que los bancos tienen la posibilidad de
crear nuevo dinero bancario a través del crédito. En otras palabras, de todo el dinero que
va a existir en la economia s6lo una parte muy pequena estara respaldado por la base
monetaria, el resto sera un dinero “ficticio” creado con los créditos bancarios (CB). Esta
idea, volvemos a repetir, se desarrollard de forma pormenorizada en la parte final de
este capitulo. No obstante, expresamos aqui de momento las ecuaciones relacionadas
con este concepto:
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M = EMP + D
= M =EMP + R+CB = M=BM + CB
D=R+CB

Una vez definida la nocion general de oferta monetaria, ya estamos en condiciones de
presentar sus diferentes mediciones cuantiativas en el entorno europeo. Segun el
Eurosistema, que incluye al Banco Central Europeo y a los bancos centrales de paises
cuya moneda es el euro, se definen tres agregados monetarios:

* M, es la medida més basica del dinero. Esta oferta monetaria esta formada por: 1) el
efectivo en manos del publico (EMP), es decir, todo el efectivo que circula fuera de
lo bancos, y 2) los depositos a la vista ¢ cuentas corrientes. M _representa el dinero
en sentido estricto utilizado como medio de pago en las transacciones mas
habituales.

* M, es otro agregado monetario mas amplio y un poco menos liquido que M;.
Consiste en afiadir a la M, los depositos a plazo de hasta dos afios y los depdsitos
disponibles con preaviso de tres meses

* M;. incluye M, y otros activos financieros bastante liquidos, que por sus
caracteristicas pueden ser sustitutos de los depdsitos bancarios (nos refereimos a las
cesiones temporales, las participaciones en fondos de inversion, los instrumentos del
mercado monetario y los valores —no acciones- hasta dos afos),. El agregado M; es
el mas estable. Por ello, es el elegido por el Eurosistema como valor de referencia del
dinero para disefiar la politica monetaria.

Nosotros, por motivos de sencillez y para hacer mas facil el estudio del dinero,
utilizaremos a lo largo del curso simplemente la letra M como indicativo de la oferta
monetaria existente en la economia, sin considerar subindice alguno. En otras palabras,
para nosotros la cantidad de dinero serd simplemente el efectivo en manos del publico
mas los depdsitos.
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