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La FED (acronimo de Reserva Federal) es el Banco
Central de EEUU y el BCE es el Banco Central
Europeo. Suponemos que hay que elegir entre dos
tipos de activos

= El dinero, el cual puede ser usado para
transacciones, pero que no rinde intereses. Hay
dos tipos de dinero: moneda y depositos a la

vista.

= Los bonos, rinden un tipo de interés positivo, i,
pero no pueden utilizarse para realizar
transacciones.
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La proporcion de renta que los individuos
mantendran en forma de dinero o bonos dependera
principalmente de dos variables:

= Nuestro nivel de transacciones
= Eltipo de interés de los bonos

Los fondos de inversion reciben fondos de
personas y empresas Yy los utilizan para comprar
bonos, normalmente bonos del Estado.
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La renta es lo que gana un individuo trabajando mas lo
gue recibe en intereses y dividendos. Es una variable
flujo, es decir, se expresa por unidad de tiempo: renta
semanal, renta mensual o renta anual.

El ahorro es la parte de la renta después de impuestos
gue no se gasta. También es una variable flujo.

El termino de ahorros se usa algunas veces como
sindnimo de rigueza (este término no lo utilizaremos en

este curso).
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La rigueza financiera, o simplemente rigueza, es el
valor de todos los activos financieros de una empresa o
Individuo menos los pasivos financieros. La riqueza es a
variable stock — cuantificada en un momento del
tiempo.

La inversion es un término que los economistas se
reservan para la adquisicion de bienes de capital, como
la maquinaria, instalaciones u oficinas comerciales. La
adquisicion de acciones u otros activos financieros la
llamaremos inversion financiera.
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La demanda de dinero

La demanda de dinero:
M = SYL(i)
(=)
= La demanda de dinero aumenta en proporcion a la

a la renta nominal (€Y), y

= depende negativamente del tipo de interés (L(i) con
signo negativo situado debajo).
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La demanda de dinero

La demanda de dinero

Dado un nivel de renta
nominal, una reduccion
del tipo de interés eleva
la demanda de dinero.
Dado un tipo de intereés,
un aumento de la renta
nominal eleva la
demanda de dinero.

Interest rate, i

M (for
me $Y'>SY)
(for nominal
income 3Y)
MF
Money, M
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En este apartado supondremos gque todo el
dinero es dinero en efectivo, ofrecido por el
banco central.

Con la introduccion de los bancos el analisis es
mas realista, pero también es mas compleja la
mecanica de la oferta monetaria, por lo que para
hacerse una idea mas intuitiva es mejor hacerlo
en dos pasos.
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La demanda de dinero, la oferta de dinero y
el tipo de interés de equilibrio

Para que haya equilibrio en los mercados
filnancieros la oferta de dinero debe ser igual a la
demanda dinero, es decir Ms = M9, Utilizando la
ecuacion de la demanda de dinero, la condicion
de equilibrio es:

Oferta de dinero = Demanda dinero
M = $YL(i)

Esta relacion de equilibrio se denomina relacion
LM.
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o= L()
Y
Mediante esta ecuacion se puede entender como responde

la demanda de dinero a cambios en el tipo de interés.

Como L(i) es una funcion decreciente del tipo de interes |,
esta ecuacion nos dice que:

= cuando el tipo de interes es bajo, entonces L(i) es alto,
por tanto el cociente entre la demanda de dinero y la
renta nominal sera elevado.

= cuando el tipo de interés es alto, entonces L(i) es bajo,
y el cociente entre la demanda de dinero y la renta
nominal sera bajo.
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El grafico 1 sugiere dos conclusiones:

= La primera es que ha habido una importante
reduccion del cociente entre la demanda de dinero y
la renta nominal desde 1960

Los economistas llaman a la inversa del cociente
entre la demanda de dinero y la renta nominal la
“velocidad del dinero”.

= La segunda conclusion es que hay una relacion
negativa entre los movimientos interanuales del
cociente entre la demanda de dinero y la renta
nominal y los movimientos interanuales del tipo de
Interés.
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La demanda de dinero, la oferta de dinero y
el tipo de interés de equilibrio

Money Supply
MS

La determinacion del tipo
de interés

El tipo de interés debe ser tal
que la oferta de dinero sea
igual a la demanda de dinero

i

Interest rate

Money demand
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La demanda de dinero, la oferta de dinero y
el tipo de interés de equilibrio

El efecto de un
aumento de la renta
nominal en el tipo de

interes -
Unaumentodelarenta & '
nominal provoca una @
subida del tipo de ,E
interes. =

i

Ve
($Y">$Y)
M
Money, M
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La demanda de dinero, la oferta de dinero y
el tipo de interés de equilibrio

El efecto de un
aumento de la oferta
monetaria en el tipo
de interés

Un aumento de la
oferta de dinero
provoca una

v iAaAtAin AAl Flia~s Al
1euUucCloll uel lI[JU ue
interés.

Interest rate, i

M M
Money, M
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Las operaciones de mercado abierto

Las operaciones de mercado abierto, que se
realizan en el “mercado abierto” de bonos, son las
operaciones que realizan los bancos centrales para
modificar la cantidad de dinero de una economia.

Si el banco central compra bonos, esta operacion se
denomina operacion de mercado abierta expansiva
ya gue el banco central eleva la oferta monetaria.

Si el banco central vende bonos, esta operacion se
denomina operacidn de mercado abierta restrictiva
ya gque el banco central reduce la oferta monetaria.
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Precio y rendimiento de los bonos

Es importante entender la relacion que existe entre el
precio de los bonos y el tipo de interes

= Las letras del tesoro son bonos emitidos por la FED
de EE.UU. Supongamos que los bonos gue tenemos
son letras a un ano. Supongamos que el rendimiento
gue nos prometen pagar por un bono es 100$.
Finalmente, supongamos que su precio actual es $Pg
y que compramos un bono y lo mantenemos un afo,
su tasa de anual de rendimiento es ($100 - $Pg)/$Ps.

= Por tanto el tipo de interés del bono es:

~ $100- $P,

$P
| $PB B

~ $100
1+
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Precio y rendimiento de los bonos

El balance del banco central y
los efectos de una operacion
expansiva de mercado abierto

(a) Los activos del banco
central son los bonos que
posee. Las obligaciones 0
pasivo vienen representadas
por la cantidad de dinero de
la economia.

(b) Una operacion de mercado
abierto en la cual el banco
central compra bonos,
aumenta los activos y
pasivos en la misma
cantidad.

(a) Balance sheet

Assets

Liabilities

Bonds ‘ Money (currency)

(b) The Effects of an Expansionary
Open Market Operation

Assets Liabilities
Change in bond | Change in money
holdings: stock:

+$1 million +$1 million
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..Se determina el dinero de la
economia o el tipo de interés?

S

Interest rate, i

—
-

M M’
Money, M

La decision del banco central de reducir el tipo de interes i
a i’ es equivalente a la decision de aumentar la oferta de
dinero.
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Los intermediarios financieros son instituciones gue
reciben fondos de los individuos y de las empresas y los
utilizan para comprar bonos o acciones o para conceder
préstamos a otras personas y empresas.

= Los bancos reciben fondos de los individuos y las
empresas que los depositan o los envian a sus
cuentas corrientes. El pasivo de los bancos es igual al
valor total de los depdsitos a la vista.

= Los bancos mantienen como reservas algunos de los
fondos que reciben.
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Qué hacen los bancos

Reconsideracion del
balance de los bancos
y del banco central.

(a) Balance sheet
Assets Liabilities
Bonds Money (currency)

(b) The Effects of an Expansionary
Open Market Operation

Assets Liabilities
Change in bond | Change in money
holdings: stock:

+$1 million +$1 million
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Qué hacen los bancos

Los bancos tienen reservas por tres razones:

1. En un dia cualquiera, algunos depositantes retiran dinero
de su cuenta corriente, mientras otros los depositan. Las
entradas no tienen porgue ser iguales a las salidas.

2. Del mismo modo, en un dia cualquiera, las personas que
tienen depositos en un banco extienden cheques a
personas con depdositos en otros bancos. Las entradas no
tienen porque ser iguales a las salidas.

3. Los bancos estan obligados por ley a tener reservas.. El
actual coeficiente de reservas efectivo (coeficiente de
caja) establecido por la FED es del 10% y el establecido
por el BCE es el 2% de ciertas partidas del balance de las
entidades de credito.
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Qué hacen los bancos

= Los préstamos representan alrededor de un 70% de
los activos de los bancos que no son reservas. Los
bonos representan el 30% restante.

Los activos del banco central son los bonos que posee. El
pasivo del banco central es el dinero gue ha emitido, es
decir el dinero del banco central o la base monetaria.

No todo el dinero o base monetaria del banco central esta
en forma de efectivo en manos del publico. Parte de este
dinero se mantienen en forma de reservas por parte de

los bancos.
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La oferta y la demanda de dinero del banco central
En cuanto a la oferta y demanda de dinero.

= La demanda de dinero es una demanda tanto de
depositos a la vista como de efectivo. La demanda
de depositos a la vista provoca una demanda de
reservas por parte de los bancos.

= La demanda de dinero del banco central es igual a
la demanda de reservas por parte de los bancos
mas la demanda en efectivo de los individuos.

= |a oferta de dinero del banco central es
determinada por el banco central.

= El tipo de interés debe ser tal qgue la demanda y la
oferta sean iguales.
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Si empieza a rumorearse que un banco no esta funcionando bien y que
no podra recuperar algunos de sus préstamos puede llevar a que las
personas gue tienen depdsitos en el quieran cerrar sus cuentas y
recuperar su dinero en efectivo. Si lo hacen muchas personas, el
banco se quedara sin reservas. Esto es lo que llamamos panicos
bancarios.

Para evitar esos panicos se creo en EEUU el seguro federal de
depositos . El gobierno de EEUU asegura hasta un maximo de
100.000 $ por cuenta.

Otra solucion es la banca restrictiva que obligaria a los bancos a
tener unicamente bonos del Estado liquidos y seguros, como las letras
del tesoro.
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La oferta y la demanda de dinero del banco central

Grafico 7 Determinantes de la demanda y la oferta de dinero del
banco central
Demand for money
M7= SY L(i)

Demand for
™\ reserves (by banks)
R?=0(1-c) M°

Demand for
checkable deposits
DY = (1-¢) M?

Demand for
Central Bank

Supply of
Central Bank

Money
HI=CU+ RI=
currenc — (C * O(1-C) M =
CLF = o M [c + 6(1-¢) $Y L()

Money
H

Demand for

27 de 36



La demanda de dinero

Cuando los individuos pueden tener tanto efectivo
como depodsitos a la vista, la demanda de dinero
plantea dos decisiones. En primer lugar, los individuos
deben decidir la cantidad de dinero que van a tenery,
en segundo lugar, qué parte de ese dinero van a tener
en efectivo y cuanto en depositos a la vista.

Demanda de efectivo: CU® = cM*®
Demanda de depositos a la vista: D? = (1-c)M*
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La demanda de reservas

Cuanto mayor es la cantidad de depdsitos a la vista,
mayor es la cantidad de reservas que deben tener los
bancos tanto por precaucion como por motivos
legales.

La relacion entre depdsitos (D) y reservas
(R) es la siguiente: R = ¢D

La demanda de reservas de los bancos: R = (1- c)M*
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La demanda de dinero del banco central

La demanda de dinero del banco central es la
suma de la demanda de dinero en efectivo y de
reservas.

Demanda de dinero: H?=CcU‘+ R

Entonces: H®=cM?+0(1-c)M* = [c+ 6(1- c)]M®
-)
Desde M = $YL(i) Entonces: H® = [c+ 6(1- c)]$YL(i)
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La determinacion del tipo de interés

La condicion de equilibrio establece que la oferta
de dinero del banco central (H) debe ser igual a la
demanda de dinero del banco central (H9):

H=H°

O lo que es lo mismo:

H = [c+ 6(1- 0)I$YL())
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La determinacion del tipo de interés

La determinacion del
tipo de interés cuando
el dinero comprende
tanto el efectivo como
los depdsitos a la vista

El tipo de interés de
equilibrio es tal que la
oferta de dinero del
banco central es igual
a la demanda de
dinero del banco
central.

Interest rate, i

-

_— Supply of Central
Bank Money

Bank Money

__Demand for Central

HY= e 4 R

H
Central Bank Money, H
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Tomando la condicion de equilibrio y pasando la
demanda de efectivo al primer miembro tenemos

que:

H-Ccu®=R"
El mercado de fondos federal es el mercado donde

se determina el tipo de interés que concilia la
demanda (RY) y la oferta de reservas (H-CU9). El tipo

de interés determinado en este mercado tipo de
interés de los fondos federales.

33 de 36



La oferta y la demanda de dinero

= La oferta total de dinero es igual a un termino
constante multiplicado por el dinero del banco
central. Este termino se denomina multiplicador

monetario
H =[c+ O(1- c)]$YL(i)

1
[c+ 6(1- C)]

Oferta de dinero = Demanda de dinero

H = $YL(i)

= Eldinero de alta potencia es el termino usado
para reflejar el hecho de que la oferta monetaria
total depende en ultima instancia del dinero del
banco central o base monetaria.
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Reconsideracion de las operaciones de

mercado abierto

Podemos concebir el aumento ultimo de la oferta
monetaria como el resultado de sucesivas rondas de
compras de bonos, la primer realizada por el banco
central y el resto por los bancos.
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Términos Clave

Banco Reserva Federal (FED)
Mercados financieros

Renta

Flujo

Ahorro

Ahorros

Riqueza financiera

Stock

Inversion

Inversion financiera

Dinero

Efectivo

Depdsitos a la vista

Bonos

Fondos de inversion
Velocidad

Diagrama de puntos
Operaciones de mercado abierto

Relacion LM

Operaciones de mercado abierto
expansivas y contractivas

Letras del tesoro
Intermediarios financieros
Reservas

Coeficiente de reservas
Panicos bancario

Seguro de depdsito federal
Banca restrictiva

Mercado de fondos federal
Tipo de los fondos federales
Multiplicador monetario
Dinero de alta potencia
Base monetaria
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