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DEFINICION Y FUNCIONES DEL DINERO

Recordando la definicion de dinero en el sentido actual, partimos de una etapa histérica
posterior a la del trueque. Y decimos entonces que para que un bien sea considerado dinero,
debe cumplir con determinadas caracteristicas, denominadas funciones del dinero. Ellas
son:

1. Medio general de cambio
2. Unidad de cuenta
3. Reserva de valor

La primera funcion esta relacionada con el hecho de que el dinero actia como un bien
especial para facilitar el intercambio de los demas bienes, simplificando las transacciones
asi como la determinacion del valor de éstos.

En lo relativo a la segunda, el dinero es también unidad contable para los asientos
respectivos, tanto en las cuentas nacionales como en las de los privados, homogeneizando
su anotacion. (1)

Por ultimo, permite que los agentes econdmicos puedan ahorrar en ese bien que mantiene
su valor y por lo tanto podrad ser reservado para futuras operaciones (siempre que la
actividad econdmica esté en equilibrio).

CLASES DE DINERO

Cuando un bien tiene equivalencia entre su uso monetario y su utilidad no monetaria se
dice que es de valor pleno. Es el caso de los distintos elementos utilizados por el hombre en
diferentes épocas, tales como: colmillos de jabali, plumas de pajaros, cuentas de collares,
animales como las ovejas, sal, oro y plata u otros.

Esta clase de dinero se denomina “dinero - mercancia”.

Si en cambio el bien que funge como dinero no posee dicha equivalencia se trata de otra
clase de dinero, porque tiene un valor no monetario inferior al que tiene como medio
general de cambio.

Ese tipo de dinero se llama “dinero - fiduciario”.

Asi, podemos observar que hay dos tipos de fiduciarios:

1. el emitido por el estado cuando la autoridad monetaria acufia v.gr., monedas de cobre
cuyo valor como metal es inferior al que tienen como circulante.



Sobre este dinero fiduciario hay que recordar que su antecedente historico proviene
de la Edad Media. En esa epoca los sefiores feudales tenian la potestad de hacer
acufiar monedas, generalmente de oro o en su defecto, de plata. Ambos metales son
muy maleables y necesitan la aleacion con otros metales inferiores, a fin de lograr la
dureza necesaria para la circulacion de esas monedas. Algunos de estos gobernantes
ordenaban que la aleacion tuviera una proporcion mas importante de metales de
menor valor, para asi obtener una mayor cantidad de oro o plata puros, de la que se
apropiaban. Esta potestad se conoce con el nombre de “sefioriaje”.

2. el que emiten las entidades financieras que consisten en los montos depositados en
cuentas corrientes y los valores de sobregiro vinculados a éstas. A esta clase de dinero
se la conoce también como dinero giral y su manifestacion tangible es el cheque como
medio de circulacion.

OTRAS FORMAS DE CLASIFICACION

Existen ademas dos tipos de enfoques: el primero, hace prevalecer la funcién del dinero
como medio general de cambio. Por lo tanto incluye sélo al dinero que puede utilizarse para
la cancelacion de obligaciones y para las compras y ventas de bienes. No contempla los
depdsitos en cajas de ahorro comunes ni las especiales o de plazo fijo.

El segundo afirma que las personas pueden convertir fcilmente sus activos de gran
liquidez en dinero, sin perder su valor nominal. Es decir, que al convertir dichos activos en
dinero efectivo, cualquier pérdida o ganancia de capital, sera muy pequefia. De esta forma,
ordenando en forma descendente los tipos de activos incluidos en el dinero, en base a su
poder de cancelacion, tenemos:

M1 Billetes y monedas en poder del publico mas depdsitos en cuenta corriente.
M2 M1 més depdsitos en cuentas de ahorro comunes.

M3 M2 maés depositos en cuentas de ahorro especiales.

M4 M3 més depositos de poca movilidad o a largo plazo.

EL CUASI DINERO

Formas de este cuasi dinero son: las tarjetas de crédito o de compra y las de débito (el
Ilamado “dinero plastico” en el lenguaje coloquial); los pagarés; los endosos y las letras de
cambio; todas ellas vinculadas a la funcion medio general de cambio que define al dinero.

En tanto, la funcion reserva de valor origina un conjunto de activos liquidos como los
titulos publicos nacionales o extranjeros; -estén valorizados en la moneda del pais o en
dolares estadounidenses- ; los fondos de inversidn y los dep6sitos a plazos.



ESCUELAS QUE HICIERON ESCUELA

En el marco de la Teoria de la Demanda de Dinero, los economistas clasicos
consideraban que el dinero se mantenia en efectivo, porque entre el momento de la
percepcion de los ingresos y el cumplimiento de las obligaciones contraidas, mediaba un
lapso. Es decir que para esta Escuela tal retraso obedecia a la necesidad de efectuar
operaciones futuras de compraventa. Por ello sostenian que la demanda de dinero obedecia
al motivo transaccion.

Asi también tomaban muy en cuenta la velocidad de circulacion del dinero, las
condiciones institucionales y los factores econémicos como la estructura del gasto y la
magnitud y frecuencia con que los ciudadanos recibian sus ingresos. Como bien se sabe, la
base del pensamiento clésico era que toda magnitud se equilibra en el largo plazo. Por eso
mismo, la demanda de dinero tenia poca variacion en el corto plazo y en el largo plazo los
cambios serian muy lentos.

El pensamiento clasico tuvo una larga vigencia, desde el siglo XVIIl, influyendo hasta las
primeras décadas del siglo XX.

Continuando estas ideas, en 1911, Irving Fischer dio origen a otra Escuela, con la Teoria
Cuantitativa del Dinero, que desarrollé en su Ecuacion de Cambio. Ella es la siguiente:

N N
M. VYy=PT Vy = velocidad de circulacion del dinero
M = cantidad de dinero existente
(a)
P = nivel promedio de precios
T =total de transacciones en el periodo dado
A Y = periodo dado
M . VYy=PY A
V = constante
(b)

Fischer en su ecuacion (a) vinculaba las transacciones intermedias y finales de la
economia.

Mas tarde, cuando se profundizo este analisis, con el desarrollo de las cuentas nacionales
y de la relacion proporcional entre el nivel de ingreso y las transacciones totales de una
economia, se reemplazé en la ecuacién (a) la variable T por Y con lo que se obtuvo la
ecuacion (b).



Para que la economia analizada esté en equilibrio, el total de pagos realizados debe ser

igual al total de las transacciones finales.
N

Ademas es necesario destacar que Vy es el nimero promedio de veces en que se utiliza
la cantidad M de dinero para efectuar las transacciones finales. Luego, las necesidades de
dinero de la economia de que se trate, son una fraccion fija del valor de esas transacciones a
realizar y, por lo tanto, el nivel de precios variara de manera proporcional ante cambios en
la cantidad de dinero, la que se supone entonces, exdgena. Asi:

Si la variable M tiende a incrementarse por emisiones de la autoridad monetaria aplicando
un multiplicador A (2) el nivel promedio de precios simbolizado en la variable P tendera a
un incremento A en igual proporcion.

La Escuela de Cambridge, esta representada por los economistas Marshall y Pigou,
quienes pusieron énfasis en la satisfaccion de los individuos al lograr concretar sus deseos
de consumo. De esta forma no consideraban al dinero Gnicamente como un bien con un
poder de compra répidamente realizable, sino también como un elemento que permitia
prevenirse de contingencias futuras y realizar compras en condiciones méas favorables. Por
lo tanto, le dieron singular importancia al motivo precaucion como causa de la demanda de
dinero.

Se puede resumir el pensamiento de esta Escuela en la siguiente ecuacion:
M=K.P.Y K = magnitud del periodo medio en que
los saldos monetarios son retenidos
P = nivel de precios

Y =ingreso real

En el corto plazo, la variable K es constante. Asi también puede observarse que:

Es decir, es la inversa de la velocidad de circulacion del dinero ya vista en la Ecuacién de
Cambio de Fischer. Por lo tanto, si K aumenta, dicha velocidad disminuye.



Resulta importante destacar que dicha relacion no es simplemente de tipo algebraico, sino
que estd manifestando una razon conceptual, debido a que los saldos monetarios se hallan
retenidos y por ende, no circulan.

Posteriormente, la Escuela Keynesiana puso su énfasis en la funcion del dinero como
reserva de valor. Al considerar especialmente dicha funcion, John Maynard Keynes
observé que no todos los bienes producidos por el factor trabajo eran vendidos. Por lo
tanto, debian existir algunos ingresos conformando saldos monetarios y que seguramente se
mantenian alli como reserva de valor. En su valioso aporte a la teoria monetaria, Keynes
explicd las causas por las cuales las personas demandaban dinero. Ellas son:

A - motivo transaccion
B - motivo precaucion
C - motivo especulacion

El motivo transaccion analizado por este fundamental economista, coincide con el
explicado por la escuela clasica.

Keynes sugirio que la preferencia por la liquidez absoluta o “trampa de la liquidez”

estaba explicada por el motivo precaucion. Si se supone un universo simplificado con
solamente dos activos: dinero en efectivo y bonos, al bajar la tasa de interés lo suficiente
como para tender a cero, al final de un periodo se alcanza un nivel en el que todos los
individuos esperan una reversion de la situacion, es decir, un aumento de dicha tasa. En el
ejemplo de Keynes, en una situacion extrema, ocurrird lo siguiente:
Para prevenir esa suba y con el consiguiente incremento resultante de la renta de la
inversion en bonos, las personas ahorradoras venderan la totalidad de sus bonos, para pasar
a tener la mayor cantidad posible de dinero en efectivo. La abundancia del dinero liquido
provocard la baja de la tasa que ahora se hara igual a cero y asi aquéllos caeran en la
“trampa de la liquidez”.

En el caso anterior la demanda de dinero por el motivo precaucién estaba basada en la
incertidumbre de los individuos que buscaban atender contingencias fortuitas u
oportunidades imprevistas de ventajas comerciales.

En cambio, el motivo especulacion lleva a las personas a continuas operaciones a través
del tiempo. Suponiendo siempre el sencillo universo del ejemplo keynesiano de s6lo dos
activos, los individuos pasaran alternativamente de la compra de bonos a su venta para
adquirir efectivo y viceversa. A esto los lleva la basqueda de obtener mayores beneficios,
sabiendo que la relacién entre las variables dinero y tasa de interés es inversa. En una
palabra, ya poseen conocimiento del mercado y pueden especular en él.

Posteriormente Keynes agregé un cuarto motivo para explicar la demanda para
financiamiento. Ella es privativa de los empresarios que necesitan poseer saldos monetarios
durante el periodo que media entre tomar una decision y llevarla a cabo. Es una demanda
por el motivo transaccion, en una modalidad especial



LAS VARIABLES DE LA OFERTA DE DINERO

La oferta monetaria es monopdlica en todos los paises. La realiza el Banco Central
respectivo, (La Reserva Federal en los Estados Unidos de Norteamérica; el Bundesbank en
la Unién Europea, etc.) y genera la liquidez primaria.

Conceptos Monetarios en el Marco de la Teoria Monetaria

1. la cantidad de dinero: si se toma uUnicamente la liquidez primaria, la oferta
monetaria se hace igual a M1.

2. la circulacion monetaria: consiste en la cantidad de billetes y monedas emitidos por
el Banco Central.

3. la base monetaria: se define como el circulante que se halla en poder del publico no
bancario mas los depodsitos en la cuenta del Banco Central. Se la conoce como
“dinero de alto poder”.

En todo sistema de encaje fraccionario, es decir con tasa de efectivo minimo inferior al
100%, hay creacion de dinero. Es la Cuenta Nacional llamada habitualmente (segun el pais
de que se trate) “Depositos de los Bancos en el Banco Central”.

La expansion primaria esta a cargo de la autoridad monetaria a través de las variables que
determinan la base monetaria.

En cambio, la creaciéon secundaria de dinero la realizan las entidades financieras, por la
brecha que hay entre la tasa de interés que éstas pagan por recibir dinero del publico en
cuentas de ahorro comunes y a plazo y la tasa de interés (mayor a la anterior), que cobran
por préstamos a particulares y empresas.

LOS MULTIPLICADORES DE LA BASE MONETARIA

Para explicar los multiplicadores de M1y M2 hay que vincular los activos en poder del
publico no bancario y las reservas que posee la autoridad monetaria para respaldar dichos
activos.

En el caso del multiplicador del M1 el pablico posee:

Billetes y monedas =C
Depésitos captados por bancos =d. (1-c)
Reservas =r

Tasa de efectivo minimo rd
Reservas s/depo6sitos bancarios captados =rd . (1-c)



Se supone que c es la preferencia que tiene el publico por mantener billetes y monedas y
por lo tanto dicha tenencia es propia, no prestada.

Activos Pasivos
c 1-c
d=1-c rd.d

El multiplicador K1 correspondiente a M1, se obtiene por el cociente entre los activos en
poder del publico y las reservas que se requieren para respaldar esos activos. Ahora se
introduce otra variable, BM = base monetaria. Luego:

A c+d 1 1
K1l = = - e D e = e
R lc+rd . d c+rd. (1-c) c+rd.d
M1 =K1.BM

Luego de multiplicar K1 por la Base Monetaria, por cada $1,00 que emita la autoridad
monetaria podra calcularse el incremento que tendra la oferta de dinero M1.

Para obtener el multiplicador K2 se incorpora ademas de las anteriores variables

t = dep0sitos a interés

Activos Pasivos
C 1.c
d rd . d
t rr .t

Ahora, por cada $1,00 de M2 emitido, su multiplicador es:

R l.c+rd.d +rt.t l.c+rd.d+rt.t



M2 =K2.BM

Analogamente al caso anterior, la autoridad monetaria podréa calcular el incremento de M2.

EL SENORIAJE Y LA INFLACION

Si una economia presenta un aumento generalizado de los precios de sus bienes y
servicios, se esta ante el fendmeno inflacionario. Bien sabido es que la pérdida del poder
adquisitivo de los actores econdmicos resulta ser un impuesto para la comunidad.

Al ocurrir una situacion de baja en las tasas de interés mundiales, se produce también una
reduccion en las tasas de interés domésticas nacionales. Ello lleva a una baja en la
velocidad de circulacion del dinero, por lo que las familias aumentan su demanda por
saldos reales de dinero. Asi venderan sus activos externos al banco central del pais de que
se trate, para obtener dinero en moneda nacional. De esta forma, sin necesidad de intervenir
en el mercado, la autoridad monetaria emite esa moneda nominal que desea el publico.
Simultaneamente las reservas del pais se incrementan por el ingreso de aquellos activos
extranjeros que ahora le permitirdn a la banca central financiar un déficit mayor.

Precisamente, esa demanda por saldos reales le permite por la simple via de la impresion
de dinero, lograr con un muy bajo costo recursos importantes. Ello es consecuencia de lo ya
comentado en este articulo, en cuanto a que la impresion de billetes y el acufiamiento de
monedas significan un costo sensiblemente menor que el valor de esa moneda circulando
en la economia. En una palabra, esto es el sefioriaje.

La situacion de la economia real de Estados Unidos de Norteamérica, provocada
inicialmente por la crisis en su economia financiera, a causa de las inversiones realizadas
por el ex banco Bear Stern (3) llevo a sucesivas bajas de la tasa de interés decididas por la
Reserva Federal. Estas medidas buscaban y buscan, via incremento del consumo, lograr
salir de la deflacion del pais, actualmente con una marcada tendencia a la recesion, a la vez
que estabilizar el sistema financiero especialmente dafiado.

Estas modificaciones ocurridas dentro de esta nacion provocaron importantes oscilaciones
en las bolsas de valores mundiales y repercutieron también en la economia real de varios
paises. En Europa algunas economias estan reduciendo su nivel de crecimiento y hasta
corren el peligro de replicar la burbuja inmobiliaria de Estados Unidos.

Debido a la existencia de tasas de inflacion en el mundo, podemos relacionar los analisis
de la ciencia econdmica basados en investigaciones y experiencias anteriores y sus posibles
incidencias futuras. Recordando qué paises han utilizado el recurso del sefioriaje, se
observa que han sido varios, tanto de Europa como del continente americano. De las
naciones latinoamericanas, se destacan Bolivia y Argentina. La primera, durante la década
1975 — 1985 utilizo esta estrategia y tuvo altisimas proporciones de hiperinflacion.



En forma similar, Argentina tuvo una de las peores hiperinflaciones, con un pico maximo
durante 1989 — 1990.

Si bien las condiciones economicas y financieras, sociales, historicas, politicas varian en el

tiempo, es bueno reflexionar para prevenir hoy posibles crisis basandonos en las
ensefianzas de afios anteriores.

Dra. Dora del Carmen Orfila

Abril de 2008



NOTAS

(1) Un caso en el cual el dinero solamente cumplia la funcion de unidad de cuenta, fue
el de la guinea. Era una moneda creada a tal fin especifico, para asentar todos los
balances de las varias colonias de Inglaterra, que asi Ilegaban homogeneizados a la
cabeza de la Commonwealth.

(2) El simbolo es la conocida letra griega lambda.

(3) El Bear Stern no era estrictamente un banco de inversion. Estaba formado por un
grupo de operadores inmobiliarios que recomendaban invertir en hipotecas
(Illamadas subprime o de baja calidad) que pagaban altas tasas de interés, las que
desde luego, eran muy riesgosas. Al traspasar esas operaciones a otros bancos del
sistema, provocaron la burbuja financiera y la critica caida de dichas inversiones.
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