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Capitulo 6: El banco central y la politica monetaria
QCW

6.2 EL MERCADO DE DINERO

Determinacion de lostiposdeinterés

Combinando la oferta monetaria con la demanda de dinero podemos ver como se
determinan los tipos de interés en e mercado de dinero. Esto se conoce como & modelo
de lapreferenciade laliquidez para determinar 10s tipos de interés.

En el apartado anterior hemos visto que € banco central puede variar la oferta de dinero
avoluntad utilizando para ello la compra o venta de titulos de deuda publica, manegjando
los préstamos a sistema bancario o modificando |a cuantia de las reservas obligatorias.
Teniendo en cuenta estas posibles intervenciones, y con € fin de simplificar nuestro
modelo, hemos supuesto que la oferta monetaria es determinada completamente por el
banco central pare conseguir su objetivo de tipo de interés. Este supuesto lo
denotaremos como M, donde la barrita horizontal encima de la M indica que oferta de
dinero nominal sera para nuestros propésitos siempre un valor fijo o constante, no una
funcidn. Esto significa, a su vez, que € banco central siempre acanzara el objetivo
fijado para la oferta monetaria o € tipo de interés utilizando las herramientas o
instrumentos monetarios a su disposicion.

Ademas, como se mostro a examinar la demanda de dinero en € capitulo 3, € estudio
del mercado de dinero se hard en términos reales (esto es, centrdndonos en € poder
adquisitivo del dinero). De ello se deriva que |a oferta monetaria a tener en cuentaes la
real, no la nominal, y se expresard como la cantidad de dinero total dividida entre €l
nivel de precios. M/P o poder adquisitivo del dinero.

Lo anterior nos lleva a representar la curva de oferta real de dinero mediante una linea
vertical (Figura 6.1). En e mismo gréafico representaremos la curva de demanda real de
dinero o preferencia por laliquidez. El mercado de dinero alcanzara el equilibrio en €l
punto en € que ambas curvas se cruzan, es decir, cuando a un tipo de interés ig la
cantidad de poder adquisitivo que desea el sector privado esigual ala cantidad de poder
adquisitivo existente en la economia (u ofertado por € banco central).

¢Como se determina & equilibrio? Como cualquier otro mercado, el equilibrio se logra
gjustando € precio del dinero, que en este caso es € tipo de interés, a la oferta y la
demanda

& S la tasa de interés es demasiado ata, las personas demandardn un poder
adquisitivo menor a existente en la economia. Existira un exceso de oferta
monetaria, o lo que es o mismo, en la economia existe demasiado dinero. Por la
ley de la oferta y de la demanda sabemos que ante un exceso de oferta el precio
de mercado disminuird para acoplar o0 gjustar los deseos de compradores y
vendedores. El tipo de interés bagjara hastaretornar a valor de equilibrio.

& A lainversa, s latasa de interés es demasiado baja, € publico demanda poder
adquisitivo superior a ofertado en la economia. Existira poco dinero en relacion
a las necesidades del publico, o dicho de otra forma, aparece un exceso de
demanda. Al igual que ocurre en € resto de mercados en los que hay un exceso
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de demanda, € precio subird En este caso, € tipo de interés subiria hasta
alcanzar su valor de equilibrio.

Figura 6.1: El mercado de dinero

= El

L (Y)

v

|2

Una pegueiia matizacion sobre d tipo de interés.

Cuando en economia hablamos en singular del tipo de interés nos estamos refiriendo en
términos genéricos a un concepto que comprende todos los tipos de interés
caracteristicos. En e mundo real es cierto que no hay un Unico tipo de interés, pues
existen distintos mercados financieros y en cada uno de ellos se determina un tipo de
interés distinto (en unos casos se tratara de tipos de interés a corto plazo si € plazo de
vencimiento es inferior a uno afo, y en otros de tipos de interés a largo plazo cuando €
vencimiento es a varios afnos vista). No obstante, |as variaciones de todos estos tipos de
interés guardan una gran concordancia entre si. Asi, cuando se dice, sin especificar, que
aumenta € tipo de interés se esta diciendo gue los diferentes tipos de interés, desde los
vinculados a operaciones mas sencillas hasta los relacionados con actividades més
complgjas, suben por término medio en la economia, y viceversa.

En e caso europeo, € primer tipo de interés que debe tenerse en cuenta es € tipo de
interés que marca € Banco Central Europeo y que sirve de referencia a Banco de
Espaiia para los préstamos que redliza a la banca privada. El siguiente tipo de interés,
por importancia es el EURIBOR', que se calcula a partir de los préstamos que se
realizan entre si las entidades financieras en e mercado interbancario. Ademés de estos

1 Actuamente, en 2015, el Euribor (acrénimo de Euro Interbank Offered Rate o “tipo de oferta

interbancaria) |o publica diariamente la Federacion Bancaria Europea para 8 plazos de vencimiento (antes
eran 15), que van desde una semana hasta un afio. Se calcula como la media de los tipos de interés de los
préstamos interbancarios diarios que realizan las 25 entidades de crédito con mayor valoracién crediticia
en e mercado interbancario europeo (hay cuatro espafiolas). El Euribor a un afio es €l tipo oficial de
referencia mas utilizado paralas hipotecas e imposiciones a plazo en Espaia desde e 1 de Enero de 2000.
Anteriormente a Euribor, en Espafia se utilizaba € tipo interbancario MIBOR (acrénimo de Madrid
Interbank Offered Rate).
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dos tipos de interés, estan |os relacionados con diferentes plazos de la deuda publica, los
de los préstamos de los bancos a las empresas y a los ciudadanos (hipotecarios,
personales...), los que perciben los ahorradores en |os bancos, etc.

Resumiendo, s bhien los tipos de interés a corto plazo son los que afectan
fundamentaimente a la demanda de dinero, para nuestros propositos de sencillez
ignoraremos la distincion entre diferentes tipos de interés y supondremos que sélo hay
un unico tipo.

Asi, apartir de ahora, |o que Ilamamos de un modo resumido € tipo de interés mostrara
cual es el precio del dinero e indicara en qué circunstancias econémicas se mueve un
pais. Por un lado, expresara el coste financiero que soportan 10s prestatarios (esto es,
guienes solicitan o reciben los préstamos) y, por otro lado, la rentabilidad minima que
se hade exigir alas inversiones para que éstas sean rentables.

Causas que determinan las variacionesen € tipo deinterés

Seglin nuestro planteamiento del mercado de dinero, es decir, segin nuestra
definicion de las funciones de oferta y de demanda de dinero, tres son las principales
causas gue pueden variar su equilibrio y, con ello, €l tipo de interés de la economia:

a) Cambiosen €l nivel de PIB o produccion rea (AY)

b) Modificaciones en € nivel de precios (AP)

¢) Variaciones delaofertamonetaria(AM)
Analicemos cada una por separado.

CAMBIOSEN EL NIVEL DE PIB REAL (DY)

Al analizar la demanda de dinero se ha sefialado que el PIB rea es una de las variables
determinantes del nivel de demanda de dinero, de modo que la relacion entre ambas
variables es positiva: s aumentalarentareal aumentalademandade dinero y viceversa
Examinemos como influye estarelacion en el tipo de interés (Casos de la Figura 6.2).

o Caso a): Aumento del PIB real (épocas de expansion economica): Si la
produccion, y con €lla la renta, aumenta, habra més demanda de dinero por
motivos de transaccion y precaucion: los individuos y |as empresas desean tener
mayor poder adquisitivo para comprar més bienes. Este aumento de la demanda
de saldos reales implicara un desplazamiento de la curva de demanda real de
dinero hacia la derecha. Se creara un exceso de demanda en e mercado de
dinero a querer la gente méas dinero del que pueden ofrecer los bancos. Ello
presiona hacia un tipo de interés mas ato.

Ante € aumento del tipo de interés, los individuos consideraran e coste de
oportunidad de la rentabilidad que estan dejando de ganar, y decidiran
finalmente comprar otros activos financieros més rentables. El tipo de interés
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seguira subiendo hasta que se elimine completamente e exceso de demanda en
un nuevo equilibrio.

- Caso b): Disminucién del PIB real (épocas de recesion econdmica): En caso de
que se reduzca la produccion y la renta del conjunto de la sociedad, €
razonamiento seriajusto e contrario a anteriormente descrito. El efecto sobre €l
mercado monetario, y en particular sobre la demanda de dinero se concretara en
una disminucién. En este caso, € exceso de oferta de saldos reales provocado
por la reduccién de la demanda de dinero originard una reduccion del tipo de
interés de equilibrio.

Figura 6.2: Efectosdela produccién sobre €l tipo de interés de la economia
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Caso a): Aumento del PIB rea (Y1 >Y,) Caso b): Reducciéndel PIB real (Y3 <Y5)

MODIIFICACIONES EN EL NIVEL DE PRECIOS (DP)

Como suponemos gue no existe ilusion monetaria (es decir, la gente se guia por
variaciones reales no nominales), la curva de demanda real de dinero no variara con los
cambios de precios. Esta idea es muy fécil de entender. Si los precios aumentan en un
determinado porcentgje, los individuos, para mantener e mismo poder adquisitivo,
aumentaran su demanda nomina de dinero en e mismo porcentgje (peticiones
sdariaes, incrementos de aquileres, subidas de pensiones, etc.). En términos del
cociente que representa la demanda real de dinero (MP/P), significa que numerador y
denominador varian en la misma proporcién, de modo que € resultado no varia.

Consecuentemente, en nuestra ilustracion del mercado de dinero, cuando varia € nivel
de precios la Unica curva que se va a desplazar es la oferta monetaria rea (Figura 6.3),

es decir, lo Unico que cambiard es €l poder adquisitivo del dinero existente: M /P.

o Caso a): Aumento del nivel de precios de la economia, Si los precios de los
bienes y servicios son mayores, la curva de oferta real de dinero se desplaza

hacia la izquierda (disminuye e cociente M/P) y € nuevo equilibrio se
corresponde con un tipo de interés mas alto.
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La interpretacion de estos cambios también es sencilla. Los individuos, cuando
tratan de mantener su poder adquisitivo ante el aumento de los precios, se
encuentran con que no hay dinero suficiente en la economia para atender todas
sus necesidades monetarias. Esta escasez relativa de dinero lleva a un aumento
de su precio, lo que significa una elevacion del tipo de interés.

Por esta razon, en épocas de elevada inflacion, s todo |0 demas permanece
constante, |0s tipos de interés nominales tenderan a subir por efecto del aumento
de los precios. O lo que es lo mismo, mayores precios estan unidos
inexorablemente a mayores tipos de interés si |a oferta monetaria no cambia.

- Caso b): Disminucion del nivel de precios. Cuando los bienes y servicios se
abaratan sucede lo contrario a lo expuesto en €l caso anterior. La oferta real de
dinero se desplaza hacia la derecha (aumenta e cociente ente la oferta monetaria
y los precios) y en e nuevo equilibrio € tipo de interés serd mas bajo. En este
caso, los individuos no necesitan tanto dinero para mantener e mismo poder
adquisitivo. La economia se encuentra con un exceso de oferta de dinero y, en
consecuencia, su precio (0 sea, € tipo de interés) bajara

Figura 6.3: Efectos de los precios sobre €l tipo de inter és de la economia
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Caso a): Aumento de los precios (P, > Py) Caso b): Reduccion de los precios (P < P,)

VARIACIONES DE LA OFERTA MONETARIA (DM )

En este modelo elemental, las variaciones de la oferta monetaria permiten comprender
el poder del banco central (Figura6.4).

o Caso a): El banco central aumenta la oferta monetaria (a partir de: 0 un mayor
crédito a sistema bancario, o una compra de titulos, o una disminucién del
coeficiente legal de cga). Este hecho se ilustra mediante un desplazamiento
hacia la derecha de la curva de oferta rea de dinero, reduciendo € tipo de
interés.
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o Caso b): El banco central disminuye la oferta monetaria (utilizando paraello o
un menor crédito al sistema bancario, 0 una venta de titulos, o un aumento del
coeficiente legal de cga). La mayor cantidad de liquidez en la economia
desplazara |a curva de oferta real de dinero hacia laizquierda y elevaralos tipos
deinterés.

Figura 6.4: Efectos dela oferta monetaria sobre € tipo de inter és de la economia
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Caso a): Aumento de la oferta monetaria Caso b): Disminucion de la oferta monetaria
(M; >M,) (M, <M,)

A corto plazo, €l banco central controla directamente |0s tipos de interés. Atendiendo a
los objetivos macroecondmicos, si € banco central piensa que los tipos de interés deben
ser mas bajos, aumentara la oferta monetaria. Por € contrario, Si quiere que los tipos de
interés sean més altos, reducirala oferta monetaria.

Este andlisis permite comprender por qué las personas que estdn considerando la
posibilidad de pedir un préstamo (asi como los empresarios que estan planeando
financiar sus inversiones) desean conocer de antemano qué decisiones planea adoptar €l
banco central en materia monetaria en un futuro proximo.

Otro aspecto basico que se ha de tener en cuenta en todo este andlisis es que € banco
central no puede fijar simultaneamente el tipo de interés y la cantidad de dinero en
cualgquier nivel de forma totalmente arbitraria. Esta imposibilidad es facil de
justificar a partir del andlisis grafico. Si el banco central desea que € tipo de interés sea
alto, esto solo lo conseguira si la oferta monetaria se mantiene en niveles bgjos. En
cambio, si e banco central quiere que haya mucha oferta monetaria en la economia,
debera mantener € tipo de interés en niveles bagjos.

Querer un tipo de interés alto y una oferta monetaria altas son dos decisiones
incompatibles si |ademanda de dinero se mantiene constante.
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El mecanismo de transmision monetaria

Acabamos de ver que e banco central a utilizar la oferta monetaria esta condicionando
el precio del dinero. Si |a oferta monetaria aumenta, el precio del dinero disminuye y
viceversa. Pero, ¢cOmo afecta el precio del dinero o tipo de interés a nivel de
produccion de la economia? Para mostrar este efecto, ampliamos nuestro modelo de la
demanda agregada a corto plazo paraincluir € dinero y lostipos de interés.

El proceso mediante el cual las variaciones de |a oferta monetaria se proyectan desde el
mercado de dinero al mercado de bienes y servicios se denomina mecanismo de
transmisién monetaria’. En este mecanismo €l tipo de interés actdia como conexion o
vinculo (algunos economistas hablan de variable bisagra) entre el sector monetario y €l
sector real: es através del tipo de interés, la oferta monetaria va a influir en la demanda
agregada, fundamentalmente através de lainversién y € consumo.

EnlaFigura6.5 seilustralaideadel mecanismo de transmisién monetaria mediante tres
graficos o paneles, en los que se supone por sencillez que € tipo de interés solo influye
en lainversion:

Figura 6.5: EI mecanismo de transmision monetaria
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El supuesto que subyace en la Figura 6.5 es que el banco central decide disminuir la
oferta monetaria porque considera que la cantidad de dinero es excesiva para alcanzar
los objetivos macroecondmicos. El proceso de transmision monetaria que se inicia tras
esta medida puede resumirse como sigue:

2 El concepto de la transmisién monetaria es el mismo que el de la transmisién en los automéviles. Si los
cambios en el volante y en los pedales de un vehiculo combinan los engranajes del motor para transmitir
movimiento a las ruedas, en la economia veremos que los cambios en la cantidad de dinero ponen en
funcionamiento también una serie de mecanismos que tienen por finalidad variar la demanda agregada y,
con €ella, €l nivel de produccién.
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v En e mercado de dinero (Panel 1) la reduccién de la oferta monetaria produce un
movimiento ascendente a lo largo de la curva de demanda de dinero, elevando los
tipos de interés y restringiendo el volumen de créditos y sus condiciones.

v/ La €elevacién dd tipo de interés provoca que menos proyectos de inversion
empresariales sean rentables. Ante esta expectativa desfavorable de rentabilidad, 1os
deseos de compra de bienes de capital caen, lo que ocasiona finamente una
reduccion en la cantidad de inversién de la economia (Panel 2).

v/ La disminucién de la inversién reduce inicialmente |la demanda agregada planeada
(Pandl 3). Y a través del conocido mecanismo del multiplicador keynesiano del
gasto, esta caida de la demanda agregada acabard provocando una caida € nivel de
produccion _mayor (como veremos en € capitulo siguiente, este reduccidn
intencionada de la demanda agregada se utiliza para combatir lainflacion).

En lavidareal, e mecanismo de transmision monetaria es una larga cadena de causas y
efectos. La variacion del tipo de interés no solo incide sobre la inversion, aunque este
sea € gasto mas sensible al coste del crédito. La compra de bienes de consumo
duraderos, como automdviles o electrodomeésticos (televisores, frigorificos, lavadoras,
etc.), que exigen fuertes desembolsos, también dependen negativamente del tipo de
interés (muchos de ellos suelen adquirirse o financiarse mediante préstamos). Los
bienes de consumo duraderos son en realidad “bienes de inversion para € hogar”.
Incluso, los tipos de interés influyen en & tipo de cambio y, con €ello, en las
exportaciones y las importaciones.

Pero no sblo los cambios en los tipos de interés condicionan las decisiones de ahorro e
inversion de los consumidores y las empresas, atraves de la oferta de crédito (su coste y
su disponibilidad), aun siendo ésta la via de transmisién méas importante. También los
tipos de interés influyen sobre las expectativas, sobre los precios y los rendimientos de
los activos financieros (acciones, deuda publica, deuda privada...), sobre los tipos de
cambio de la moneda (de tal modo que pueden apreciar 0 depreciar e vaor de una
moneda, con sus consecuencias tanto en e precio de los bienes importados como en la
competitividad de los bienes nacionales), y finamente, sobre la fijacion de salarios y
precios (s se consiguen mantener bajas las expectativas de inflacién, los aumentos de
sal arios se mantendran también controlados).

Por_dltimo, es preciso sefialar agui, que los efectos del mecanismo de transmision
monetaria son efectos a corto plazo, no alargo plazo. Las consecuencias a largo plazo
de una variacion de la oferta monetaria las dejamos para €l capitulo siguiente, pero aqui
podemos avanzar que dependeran fundamentalmente de si la economia se encuentra o
no en el nivel de produccion de pleno empleo.
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