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Esguema del Capitulo

= ;/Que es el dinero?
= Una teoria simple de la demanda de dinero

m La oferta monetaria y el Banco Central: una vision
general

= Equilibrio del mercado monetario

= Inflacion

= Tasas de interés nominales y reales

= Velocidad de circulacion y tasa de interés nominal



Dinero en Argentina
(pesos constantes Set 2003)
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Componentes del Dinero
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. Qué es el dinero?

s ES un activo financiero

= Rasgo distintivo: puede usarse para
hacer transacciones.

= Lo que utilizamos como MEDIO DE
CAMBIO (billetes, monedas, cheques,
etc.)



¢ Qué es el dinero?

= /Qué seria la vida sin dinero? Economia
de Truegue

s Doble coincidencia de deseos

= Dinero como UNIDAD DE CUENTA
(simplifica la fijacion de precios
relativos)



¢Por qué el $ simplifica los
precios relativos?

Cantidad de
Bienes (n) [Precios Relativos (1)

1
3
10 45

100 4 950

10 000 49 995 000

1 000 000 499 999 500 000
(1) N(N-1)/2




¢ Qué es el dinero?

Funciones del dinero

= 1) Medio de cambio
= 2) Unidad de cuenta

= 3) RESERVA DE VALOR: mantener su
valor fisicamente y barato de almacenar
(no podria ser el helado).



¢ Qué es el dinero?

Ley de GRESHAM

= El dinero malo desplaza al bueno y lo
saca del mercado.

= Si tenés billetes de Petrom, $y Lecops,
¢ccon que preferis pagar?



¢ Qué es el dinero?

Agregados Monetarios

= Billetes, monedas, cuentas corrientes,
cajas de ahorro, plazo fijos

= Distintos tipos de dinero, acorde al
grado en cumplen las funciones del
dinero



Agregados Monetarios en Argentina:

Ladistincion se determina por e grado de Liquidez

Agregados Monetarios

Millones de pesos, al 11-Jul-03
MONTO M Nuevo
Anterior | Componente
(@=(M)+ ()] (b) (c)

MO |Billetes en poder de la gente 21.097 21.097
M1 |Cuenta Corriente 42.463| 21.097 21.366
M2 |Caja de Ahorro 53.114| 42.463 10.651
M3 |Plazo Fijo 89.400| 53.114 36.286
Con Cedro 94.441| 53.114 41.327

M4 |Depositos en dolares 08.319] 94.441 3.878

Fuente: BCRA




.Quée es el
dinero?

LAgLAl.]

Los distintos agregados monetarios en Estados Unidos,

1260 y 2001 {(en miles de millones de dolares*}

1960 2000
1. Eilletesm y monades 28,7 BR0 5
2. Chaquea wigiems 0.3 rr
d. Depdaitos 3 kb Wizta 1116 d31 4
4. Ctrmos depdaitos con cheques 0,0 2583
iincluye cusntss MOV
. M1 [1+2+3+4) 140,7 14778
6. Fondoa mutuos en el menczado monetano 0,0 e S
itodo propdstoy comedorimemmadiarial
. Cuentas ds ahomo 1£8.1 2.304 .5
iincluye depiatca an cuentas dal mercado monstanol
&. Depdeaitos a plaro de bap dencmiradon 12,5 arod
8. N2 (E+5+7+8) 3124 G.449 4
10, Iretrumantoz a 1 dia y con acuerdo da recompra a pezo 0,0 ams o
11. Fondo Mutuo an el mercado monetarnio 0,0 11827
i=dlo instiuconss)]
12. Depdeitos a pero de dlta denominacion 2.0 TERZ2
13. Eundalrea a 1 diay a plazo 0a 2252
14, M3 2+H10+11+124+13) 315,2 a0x2
15. Bonoa da ahormo 457
16. Iretrumantos de Tesorana a corto plazo 36,7
17. Latrem bancarias 0.8
18. Papsles comenciales 51
18, M3 mas otroa activos Iquidos 403.5 .09

{14445+ 16+1 7+18]

" Cifras a dcismbre d= cada aa, comegidas par estacionalidad.

Fdoia: Las definioiores de direm cambionan =n 1507 segin la pouks siguients:
Les cu=mas de ahoms roluyen depodsibos en A memado mornstonion.

Los eummdclar=s o un dia estan oorsi derados =n W2,
Fecompros a un dia =skan oorsidersdas =n M3
Fuents: Imlorme BEoondmioo del Presidents 2001, Cuad B-689, 70
Reservn Federal, digponible en werredederalessres gaw



. Qué es el dinero?

Clases de dinero en la historia

= Dinero mercancia (ganado, oro)
= Dinero respaldado (convertible)
= Dinero fiduciario (moneda de curso legal)

Monopolio de emision: (i) abuso (inflacion —
sustitucion de dinero & dolarizacion) (i)
competidores (monedas provinciales)



Caracteristicas deseadas en
el dinero:

e Durabilidad
e Portabilidad
e EScasez

e No hay ninguna razon para
gue el dinero deba ser un
pedazo de papel

e Historicamente, muchos
bienes han sido utilizados como
medios de cambio

Evolucion del dinero
moderno:

* Metales preciosos

e Certificados de depositos de
los bancos privados

e Reservas Fraccionarias en
los bancos

e Patron Oro 1870- 1914
e Siglo 20: "Dinero Papel’



. Qué es el dinero?

e Los modelos previos discutian S, I, CC sin
mencionar el dinero.

e Implicitamente se suponia que los precios estaban
fijos.

e El dinero no era importante para la determinacion
de la tasa de interes real y la cuenta corriente



El Dinero y la Restriccion
Presupuestaria

Como los precios antes eran constantes no los incluiamos en la
r.p., pero con el dinero los precios pueden cambiar. La diferencia
entre variables nominales y reales pasa a ser relevante como se
analizd en el capitulo 2:

De esta forma el ingreso disponible nominal es:
PY,=PQ+iB_,—-PT

Las fuentes del ahorro: PS" =P Y, —-PC

Los usos del ahorro: P SP =P I + (B-B,,) + (M-M,,)



El Dinero en el Modelo de 2
Periodos

P1C1 :P1(Q1' T1)' P1|1' (B1' Bo)' (Ml' Mo)

La r.p. del ler. periodo:
P1C1 = Pl(Ql B Tl) B P1|1 - (Bl t Ml)

IDZC:Z = PZ(QZ B T2) +(1+i)Bl T Ml
P,C, =PR(Q, - T,) +(1+i)(B,+M,) - iM,

v

La r.p. del 2do. periodo:

Intereses perdidos
por mantener dinero en vez de
bonos



El Dinero en el Modelo de 2
Periodos

Manipulando las dos restricciones se puede obtener
la r.p. intertemporal:

— _ _ (Qz'Tz)_ iMl
=(Q- Lo+ 1+r  1+r

|

Por el hecho de tener dinero se reducen las posibilidades
de consumo. Argentina 1999: M1=u$s 25 mil M.
Si i = 6%, pérdida de intereses = a u$s 1.5 mil M.

C,

C, +
1+

¢,Por qué se demanda el dinero si reduce la riqueza?



Demanda de Dinero

= /,Por qué se demanda un papel que no
se come ni genera intereses?

= El dinero presta un Servicio de liquidez:
es util como medio de cambio



Demanda de Dinero

Velocidad de circulacion del dinero

= PBI: Indicador de las transacciones

s Velocidad $ = PBI nominal / Dinero

= Velocidad $= Cuantas veces circula el dinero en
una economia para facilitar las transacciones



Demanda de Dinero

Velocidad de circulacion del dinero en
Argentina

= Velocidad (M4) = PBI nominal / Dinero (M4)
$330MM / $30M = 10

= Cada peso se utiliza para financiar $ 10 en
transacciones durante el ano



Demanda de Dinero

Ecuacion cuantitativa

= PBI nominal / Dinero = Velocidad

= Precio * PBI real = Dinero * Velocidad
P * Q = M * V

———’ ——

s [Total Transacciones = Dinero circulando



Una teoria simple de la demanda de
dinero

PIB nominal _ PQ
dinero M

Velocidad (V) =

MXV=PxQ mm) MP=(1V)xQ

La demanda de $ en téerminos reales (divida
por P) depende positivamente del nivel de
producto (transacciones) y negativamente de
la velocidad del dinero.



Oferta de dinero

Con dinero fiduciario, la autoridad
monetaria es el BANCO CENTRAL

= En EEUU ......... Reserva Federal
= En Argentina .... BCRA
= En Europa ........ B.C. Europeo

= En paises con dolarizacion (Panama,
Ecuador) .... No hay moneda local



Oferta de dinero

= El Banco Central emite billetes y monedas, que
guedan en manos de la gente y de los bancos.

= Incluyendo las reservas de los bancos en el
BC, se tiene la BASE MONETARIA, o dinero de
alto poder.

= BM = ByM (gente) + ByM (bancos) + Dep (bancos en BC)



Oferta de dinero

¢ Como modifica el Banco Central la Base
Monetaria?

= Operacion de Mercado Abierto (Titulos
Publicos)

= Compra y venta de dodlares
= Otorgar redescuentos a bancos

= Otorgar prestamos al gobierno (ej., rescate
de cuasimonedas)



Balance del Banco Central
L osrubros masimportantes
millones de pesos

Balance del Banco Central

Al 11-Jul-03
Reservas I nternac. 36.353|Base Monetaria 37.889
- Circulaciéon Monetaria 23.930
Redescuentos 21.763| - Dep Bancos en $ 13.959
Cta. Cte Bancos en u$s 2.333
Lebac 6.758
-en $ 5.970
- en u$s 788
Depdsitos Gobierno 2.418




La oferta monetaria y el Banco Central

TABLAS 2

Balance de la junta de la Reserva Federal de Estados Unidos,
diciembre de 2000 (millones de ddlares)

Activos Pasivos

Hesarvas de o 11.046  Billetes de la Reserva Federal 263,450
Moneda extranjera 15,670  Depdsitos de instituciones financieras 19,045
Prestamos a instituciones financieras 110 Depositos del Tesoro norteamericano . 5.149
Valores del Tesoro norteamericane 511,702 Otros pasivos 12,996
Otros activos 75802  Total pasivos (00.640

Patrimonio neto 13,791
Total activos 614.431 Total pasivos vy patrimonio neto 614431

Fuente: 87th Annual Report 2000, Junta de Gobernadores de la Resarva Federal, junio de 2001,

AMh=ABT + E AR"



Oferta de Dinero

Creacion de base monet.: Modelo simple

r DBM — DBT + E *DR
Var. Base = Var.Bonos + T.Cambio *
Monetaria Publicos Var. Reservas

Internacionales



Equilibrio Monetario

Supuestos:

= Nivel de Produccion (Q) exdogeno (pleno empleo)
PQ
V

= Oferta Nominal de $ (Banco Central): M>
= El Equilibrio Monetario: M> = MP

= Demanda Nominalde $: MP =



MS_MD_PQ
V

Equilibrio Monetario

FIGLUBA 5.1

Equilibrio del mercado monetario

= = h”

My M, = 2 M,




MS_MD_PQ
V

Equilibrio Monetario

FIGURA 5.2

Aumento de la velocidad y equilibrio del mercado monetario




Equilibrio Monetario

Causas del Alza en nivel general de precios:

P *Q = M * V

= Aumento de la oferta de dinero (mayor M)
= Reduccion de la demanda de dinero

- Por mas cajeros (mayor V)

- Por reduccion del PBI real (menor Q)



Posibles Ajustes ante una
_ Politica Monetaria Expansiva
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Inflacion

Cambio porcentual del nivel general de precios
en un periodo determinado.

s Por Unica vez
s Persistente

Causa de CASI todas las inflaciones: aumento
sustancial de M



Inflacion

FIGLURA 5.3

Nivel de precios en Estados Unidos, 1820-2001

500 —

Indice de precios al consumidor (1967=100)

100 —

1820 1845 1870 1895 1520 1045 1470 18495
Ao

Fuante: 1820 a 1970 Esladizticas Histdricas da los Estados Unidos, saria E136-173.
1971 a 1977 Informe BEcondmico del Presidente, 12568, Tabla B-&0,
1968 5 2001 Clicinag de Estadisticas del Trabgo, disponible en waene bls.oow




Inflacion en Argentina

2003

Inflacion Mensual en Argentina 1980
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Inflacion

TABLA 5.2

Tasas de inflacion en diferentes regiones
1981-2000

Ano 1981 1982 15933 15984 1985 1986 1987 1988 1985 1590

Falses industrializados 8,7 7.2 50 44 a5 34 249 31 4,4 4.5

False=s an desarrlio
dal A=ia 10,4 6.4 B, 7.3 a1 91 a8 146 11,9 6,5

Fa=c= an cesamollo dal
hemisferio oocidental 608 &58 1086 123,00 1449 878 4200 277,68 3398 438 3

Ano 1991 1992 15993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Faises industrializados 4.5 4,3 31 26 265 24 21 1.5 1.4 2.3

Faizes an daesarmllo
dal A=ia 83 7.6 108 16,0 122 83 448 T.7 25 1.9

Fa=c= an dasamollo dal
hemisferio oocidental 128 .6 151,00 194 68 200,353 3650 2.2 12,49 PR a8 a1

Fuente: i, Pancrama Boondmico Mundial, 18852, 18527, 18585 2001 .



Inflacion y Velocidad del dinero

de la Teoria Cuantitativa (T.C.)
MV = PQ b DM +DV :DP+DQ
M V P Q

_DP_DM DV DQ
P M V Q

La inflacion es mayor mientras:
e mayor es la emision monetaria
e mayor es la velocidad del dinero (menor la monetizacion)

e menor es el crecimiento de la economia



Velocidad de Circulacion del $

M1/PBI en %

Argentina: Monetizacion e Inflacidn
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Inflacion

= Hiperinflacidn: Definicion formal: tasa
superior al 50% mensual

= Ejemplos: Alemania 1923, Bolivia 1984-85,
Argentina, Nicaragua, Polonia, Yugoslavia 1989

= Causas: Deficits fiscales grandes y persistentes, y
rol de la deuda externa (agrandan el deficit y
limitan capacidad para financiarlo)




Tasa de interes nominal y real

Tasa de interés: retorno de ahorros

= Real (r): en terminos de bienes
= Nominal (i): en terminos de dinero



Tasas de interés nominales y reales

La tasa informada por los bancos es la Nominal (i) no la
real. Si TEA =10% por $ 1 obtenemos $ 1,1 mafnana.

¢Cual es la tasa real (r) ?
» Si el precio de un bien hoy es P y manana P,

e Si invertimos hoy $ P manana tendremos $ P (1+i). Pero
manana como el precio del bien es P,,, podemos comprar

P (1+i)/ P,,,; (retorno bruto de la inversion):
o(1+r) = P (1+i)/ P4
*Definiendo a la tasa de inflacion como:p,,; = (P..,/P)-1
*(1+r) = (A+1)/ (1+ Py )

e Si la tasa de inflacion no es muy alta la tasa de interés real
puede ser calculada como r =1 - p,,,



Tasas de interés nominales y reales

54) 1+1n= Pi (1 +1) w== (1+4r) = (A+i)/ (1+ psy)

+1

(55) = | - Tc+1



Tasas de interés nominales y reales

FIGURA S 4

Tasas de interés nominales y reales de los bonos del tesoro
de los Estados Unidos, 1970-2000

Tasas de interds (%)

-6
14970 14975 1680 1G85 14990 1 GEn 2000
FTaT]

— [Tiirial ———Real Ex post

Fuente: 19701537 pa, Estadisticaz Hnancieras internacionales, co-row 1958,
1988 - 2000: Oficina de Estadisticas del trakbajo, disponible en wweebls.gov. v Junta de Reserva Fedaral,

dizponible en wen fodardraserie . gov



Velocidad de circulacion y
Tasa de interés nominal

= Hasta aqui, Velocidad constante

s Tasa de interés nominal es el costo de

oportunidad de demandar dinero (intereses
gue se pierden)

= Cuando aumenta I, disminuye la demanda de
dinero, y aumenta V. V=V(i)

_|_



Ejercicios Tutoriales

+ Capitulo 5:1,2,5,6, 7,8



