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PRÓLOGO

El estudio de teoría monetaria, la aplicación de política monetaria y el análi-
sis de posibilidades y alternativas de ejecución de política por parte de la autori-
dad monetaria o el ente que administre la liquidez de la economía es clave para 
los estudiantes de las carreras de economía y administración.

&RQ�HVWH�¿Q��ORV�DXWRUHV�H[SRQHQ�GLVWLQWRV�FRQFHSWRV�FODYH�SDUD�HO�HVWXGLR�
GHO�VHFWRU�PRQHWDULR�\�¿QDQFLHUR��7DPELpQ�LQFOX\HQ�XQD�VtQWHVLV�WHyULFD�HQ�FDGD�
unidad y el desarrollo de distintos modelos.

(O�OLEUR�FRQWULEX\H�D�OD�IRUPDFLyQ�DFDGpPLFD�SURIHVLRQDO�GHO�HVWXGLDQWH�GH�
economía y administración con un marco teórico y desarrollo de modelos detalla-
dos. Se compone de doce capítulos distribuidos de la siguiente manera: 

&DStWXOR�,��(O�GLQHUR��&DStWXOR�,,��/RV�RUtJHQHV�GH�OD�7HRUtD�0RQHWDULD�&RQ-
temporánea y las demandas transaccionales de dinero; Capítulo III. De la teoría a 
ORV�PRGHORV��&DStWXOR�,9��0RQHWDULVPR�\�HO�GLQHUR�HQ�PRGHORV�GH�HTXLOLEULR�JH-
QHUDO��&DStWXOR�9��0RGHORV�GH�H[SHFWDWLYDV��&DStWXOR�9,��$GPLQLVWUDFLyQ��RIHUWD�
y demanda de dinero, y, la relación entre objetivos-instrumentos y metas mone-
tarias; Capítulo VII. Política monetaria en economía cerrada; Capítulo VIII. Po-
OtWLFD�PRQHWDULD�DSHUWXUD�GH�OD�HFRQRPtD��&DStWXOR�,;��7LSR�GH�FDPELR��&DStWXOR�
;��3URFHVR�GH�VXVWLWXFLyQ�PRQHWDULD��&DStWXOR�;,��0HFDQLVPRV�GH�WUDQVPLVLyQ�
PRQHWDULD��\��&DStWXOR�;,,��&UpGLWR�\�GLQHUR�HQGyJHQR�
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INTRODUCCIÓN

En el ámbito económico y administrativo, es clave el entendimiento del mar-
FR�FRQFHSWXDO�GH� OD� DSOLFDFLyQ�\�SUiFWLFD�GH� OD� WHRUtD�PRQHWDULD��$� VX�YH]�� HQ�
función a la teoría, se debe comprender la labor de la autoridad monetaria, tanto 
desde la perspectiva administrativa que genera resultados en el sector monetario 
\�¿QDQFLHUR�FRPR�GHVGH�OD�YLVLyQ�SROtWLFD��

(Q�HVWH�FRQWH[WR��HVWH�OLEUR�WLHQH�FRPR�REMHWLYR�TXH�VXV�OHFWRUHV�SXHGDQ�HVWX-
GLDU��FRQWH[WXDOL]DU�\�FRPSUHQGHU�HO�URO�\�ORV�HIHFWRV�GH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�SROtWLFD�
monetaria. Cada capítulo contiene una síntesis teórica que se comprende a partir 
de casos sencillos para ir profundizando en cada tema tratado.

Para tal efecto, se ha estructurado el libro en doce capítulos: 

(Q�HO�FDStWXOR�,��VH�DERUGD�HO�WHPD�GHO�GLQHUR��VX�GH¿QLFLyQ�FRQFHSWXDO�\�VXV�
respectivas funciones en la economía. El capítulo II presenta los orígenes de la 
teoría monetaria contemporánea y las demandas transaccionales de dinero. En 
este, se estudia la teoría cuantitativa, «el enfoque de saldos monetarios en efec-
WLYRª��ORV�LQLFLRV�GH�OD�WHRUtD�GH�FUpGLWR�VREUH�ORV�DSRUWHV�GH�:LFNVHOO��SDUD�SRV-
WHULRUPHQWH�HVWXGLDU�ORV�NH\QHVLDQRV��GHPDQGD�GH�GLQHUR�\�WUDPSD�GH�OLTXLGH]���
Por otro lado, el capítulo III realiza el paso de las nociones teóricas a la modeli-
]DFLyQ��(Q�HVWH�FRQWH[WR��VH�DQDOL]DQ�FXDWURV�PRGHORV��L��IRUPXODFLyQ�GH�7RELQ�
��������LL��HO�PRGHOR�GH�%DXPRO��������\�7RELQ���������LLL��PRGHOR�GH�GHPDQGD�
HVSHFXODWLYD�GH�GLQHUR��7RELQ��������\�LY��XQ�PRGHOR�FRQ�LQFHUWLGXPEUH��

(Q�HO�FDStWXOR�,9��VH�HVWXGLDQ�ORV�DSRUWHV�GH�0LOWRQ�)ULHGPDQ�\�VH�DSUHQGH�
acerca del dinero en los modelos de equilibrio tanto como medio de pago cuan-
WR�FRPR�UHVHUYD�GH�YDORU��(Q�HO�9��VH�H[SORUDQ�ORV�PRGHORV�GH�H[SHFWDWLYDV��ODV�
FXDOHV�VH�GLYLGHQ�HQ�DGDSWDWLYDV�\�UDFLRQDOHV��(Q�HO�9,��VH�FRQWH[WXDOL]D�OD�DG-
ministración, la oferta y la demanda de dinero, así como la relación entre objeti-
vos-instrumentos y metas monetarias. En esta parte, se encuentran temas de gran 
relevancia como el propio balance de un banco central, sumado al papel de los 
bancos comerciales en la economía.
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(O�FDStWXOR�9,,�SRQH�pQIDVLV�HQ�OD�SROtWLFD�PRQHWDULD�HQ�HFRQRPtD�FHUUDGD�D�
partir de la introducción de la demanda y la oferta agregada, lo cual permite cons-
WUXLU�HO�FRQRFLGR�PRGHOR�,6�/0��PLVPR�TXH�VH�SUHVHQWD�GH�IRUPD�PDWHPiWLFD��(Q�
el capítulo VIII, se realiza una apertura de la economía y se vincula con la política 
monetaria, para lo cual se introducen una serie de conceptos como paridad de 
SRGHU�GH�FRPSUD��WDVDV�GH�LQWHUpV��EDODQ]D�GH�SDJRV��FRQWDELOLGDG�GHO�SDtV��\�OD�
relación entre los balances de una autoridad monetaria y de un banco comercial.

(Q�HO�FDStWXOR�,;��VH�HVWXGLD�HO�WLSR�GH�FDPELR�¿MR�\�ÀH[LEOH�\��VH�LQFOX\HQ�
PRGHORV�PRQHWDULVWDV� \� QHRNH\QHVLDQRV�� (O�;� SODQWHD� XQ� HVWXGLR� GH� FDVR� LQ-
teresante como es el proceso de sustitución monetaria donde se incluyen tipo 
GH�FDPELR�¿MR��]RQDV�PRQHWDULDV�ySWLPDV��8QLyQ�(XURSHD���FDMD�GH�FRQYHUVLyQ�
\�GRODUL]DFLyQ��(Q�HO�FDStWXOR�;,��VH�H[DPLQDQ�ORV�PHFDQLVPRV�GH�WUDQVPLVLyQ�
PRQHWDULD�� FRQ� OD�YLVLyQ�GHO� FDQDO�PRQHWDULR�\� OD� WHRUtD�GHO� FDQDO�GHO� FUpGLWR��
)LQDOPHQWH��HQ�HO�;,,��VH�HVWXGLD�HO�FUpGLWR�\�GLQHUR�HQGyJHQR��WRPDQGR�FRPR�
UHIHUHQFLD�OD�FRUULHQWH�SRVNH\QHVLDQD�

&RQ�WRGR�HVWR��GHVHDPRV�TXH�HO�OLEUR�VHD�XQD�JXtD�TXH�ORJUH�VDWLVIDFHU�ODV�H[-
pectativas de estudiantes y docentes y se transforme en un aporte para el estudio 
GHO�VHFWRU�PRQHWDULR�\�¿QDQFLHUR�
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CAPÍTULO I:
EL DINERO

1.1. MARCO INTRODUCTORIO

Sin duda alguna, muchos han podido escuchar la famosa frase de comercial 
©KD\�FRVDV�TXH�HO�GLQHUR�QR�SXHGH�FRPSUDU��SDUD�WRGR�OR�GHPiV�H[LVWH«ª��6XE-
jetivamente, puede mostrarse a que hay algunas cosas que el dinero no puede 
FRPSUDU��SHUR�TXL]i��HQ�HO�VLJOR�;;,��FDEH�HO�FXHVWLRQDPLHQWR�¢TXp�QR�VH�SXHGH�
DGTXLULU�FRQ�GLQHUR"�3DUD�6DQGHO���������KR\�FDVL�WRGR�VH�SRQH�HQ�YHQWD��FRPR��
por ejemplo: 

�� /D�YHQWD�GH�XQD�FiUFHO�YDFtD��HO�*RELHUQR�KRODQGpV�GHFLGLy��HQ�������TXH�
todas las cárceles debían contar con dos reclusos por celda, en lugar de 
uno solo. Dicho ahorro ha tenido consecuencias inesperadas: sobra espa-
cio y sendas prisiones nacionales, vacías, fueron alquiladas temporalmen-
WH�D�ORV�*RELHUQRV�GH�%pOJLFD�\�1RUXHJD�SDUD�VXV�SURSLRV�SUHVRV��)HUUHU��
������

�� &RPSUD�GH�XQ�HQWUHQDGRU�GH�FLUFXQFLVLyQ��$PD]RQ�SRQH�D�OD�YHQWD�HVWH�
«novedoso» producto, un muñeco de plástico para aprender el noble arte 
GH�FRUWDU�SUHSXFLRV��1DVFR�6WRUH��������

�� 3DUD� TXLHQHV� WLHQHQ� HO� JXVWR� \� SUHIHUHQFLDV� H[WUHPDGDPHQWH� FUHDWLYRV��
SXHGHQ� FRPSUDU�� SRU� HMHPSOR�� XQ� SDUDJXDV� FRQ� IRUPD� GH� ULÀH� �%DOYL��
������

De esta forma, se podría enlistar innumerables, miles de miles de millones 
de cosas que se pueden comprar. Pero varias inquietudes que surgen de todo esto 
son: ¿en la realidad qué es el dinero?��¢TXp�VLJQL¿FDGR�WLHQH�HO�GLQHUR"��¢TXp�KD\�
detrás del dinero?

Etimológicamente, la palabra dinero proviene del latín denarius, «moneda 
de plata que habría valido diez ases», derivado de deni, «cada diez», y este de 
decem��©GLH]ª��*DUFtD���������(Q�HVWH�VHQWLGR��OD�SDODEUD�GLQHUR�SDVy�XQ�SURFHVR�
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GH�JHQHUDOL]DFLyQ�VHPiQWLFD�R��HQ�RWUDV�SDODEUDV��HO�VLJQL¿FDGR�FRPHQ]y�D�WUDV-
cender: pasó de ser una moneda en concreto al utilizarse para moneda en general 
\�GHVSXpV�KDFLD�HO�SURSLR�VLJQL¿FDGR�TXH�SXHGH�VHU�PiV�DEVWUDFWR�HQ� WRUQR�DO�
dinero como tal.

$�PRGR�LQWURGXFWRULR��HO�FRQFHSWR�\�GH¿QLFLyQ�GH�GLQHUR�VH�SXHGH�REVHUYDU�
HQ�HO�IDPRVR�OLEUR�GH�.DUO�0DU[��©El Capital, Tomo I: El proceso de producción 
del capitalª��SXEOLFDGR�HQ�������eO�GHVHQYXHOYH�HO�FRQFHSWR�GHVGH�OD�GLDOpFWLFD�
�PDU[LVWD���HQ�TXH�HO�GLQHUR�PLGH�HO�YDORU�GH�ODV�PHUFDQFtDV�TXH�KD\�HQ�HO�PHU-
FDGR��UHVXHOYH�HO�SUREOHPD�GH�OD�WUDQVDFFLyQ�\��DO�PLVPR�WLHPSR�WDPELpQ�HV�XQD�
mercancía, pero particular��0DU[�\�(QJHOV��������

(V� LPSRUWDQWH�PHQFLRQDU� TXH�0DU[�� FXDQGR� KDFH� UHIHUHQFLD� DO� GLQHUR�� VH�
UH¿HUH�DO�©RURª��HV�GHFLU��HO�GLQHUR���SDSHO�PRQHGD��(VWH�KDFH�UHIHUHQFLD�DO�©GL-
QHUR�¿GXFLDULRª�R�VLPSOHPHQWH�D�XQ�DFXHUGR�VRFLDO��%DMR�HVWH�FRQWH[WR��HO�SDSHO�
moneda es simplemente la representación del dinero.

El dinero tiene, sin duda, varias funciones, dentro de las cuales se destacan: 
unidad de cuenta, medio de circulación o funcionar como reserva de valor. Para 
HO�GHVDUUROOR�PDU[LVWD��HQ�FDGD�XQD�GH�ODV�IXQFLRQHV��KD\�XQD�SRVLELOLGDG�GH�FULVLV�
y varias maneras de solucionarla. El dinero puede ser usado para dos mecanismos 
FODURV��L��PHGLR�GH�LQWHUFDPELR�\��LL��PHGLR�GH�DFXPXODFLyQ�

&RPR�PHGLR�GH�LQWHUFDPELR��VLJXH�HO�FLUFXLWR�GH�0�'�0��PHUFDQFtD�GLQH-
UR�PHUFDQFtD���(VWH�HV�XQ�PRYLPLHQWR�KLVWyULFR�GHO�PRGR�GH�SURGXFFLyQ�PHU-
cantil en el cual se dan distintas distorsiones en las funciones del dinero.

3RU� RWUR� ODGR�� FRPR�PHGLR�GH� DFXPXODFLyQ�� VLJXH� HO� FLUFXLWR� GH�'�0�'�
�GLQHUR��PHUFDQFtD��GLQHUR���(Q�SULPHUD� LQVWDQFLD��DFW~D�FRPR�FRPSUDGRU�GH�
los medios de producción y la mercancía es dependiente de los factores de pro-
ducción y medios de producción, instancia donde el producto se transforma en 
mercancía.

%DMR�HVWH�PDUFR��HV�SRVLEOH�TXH�H[LVWDQ�FULVLV�GH�VREUHSURGXFFLyQ��VXEFRQVX-
PR��QR�VH�SXHGH�YHQGHU���HWF��SRU�OD�SURSLD�IRUPD�FyPR�VH�GHVDUUROOD�\�VH�GHVHQ-
vuelve el circuito de la reproducción del capital.
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1.2. DEFINICIÓN DEL DINERO

8QR�GH�ORV�HUURUHV�PiV�FRPXQHV�HV�FRQIXQGLU�OD�GH¿QLFLyQ�GHO�GLQHUR�FRQ�
VXV�IXQFLRQHV��3RU�HOOR��0DU[�SODQWHD�ODV�GLIHUHQFLDV�SULQFLSDOHV�HQ�FXDQWR�D�FRQ-
ceptos.

��� 3DUD�0DU[��HO�GLQHUR�HV�XQ�HTXLYDOHQWH�JHQHUDO�TXH�UHÀHMD�HO�YDORU�LQFRU-
SRUDGR�GH�WRGDV�ODV�PHUFDQFtDV��$GLFLRQDO�D�HOOR��HO�GLQHUR�

�� 7LHQH�YDORU

�� 3HUPLWH�PHGLU�HO�YDORU�GH�ODV�PHUFDQFtDV

�� (V�XQD�PHUFDQFtD�SDUWLFXODU�TXH�WLHQH�YDORU�LQFRUSRUDGR

�� 6H�GD�WUDV�OD�UHQXQFLD�GHO�YDORU�GH�XVR�GHO�SURSLR�RUR

��� (O�GLQHUR�HV�XQ�SURFHVR�UHVXOWDGR��(Q�HVWH�VHQWLGR��HV�XQ�UHVXOWDGR�KLVWy-
rico del desarrollo propio de producción mercantil, momento en el cual 
se puede destacar la división del trabajo que genera especialización y, a 
OD�YH]��HO�WUDEDMR�H[FHGHQWDULR��/D�GLVRFLDFLyQ�HQWUH�GLQHUR�\�H[SORWDFLyQ�
aparece como la imposición del poder del dinero sobre el estado donde 
OD�UHSURGXFFLyQ�H[SDQVLYD�GH�OD�H[SORWDFLyQ�GHO�WUDEDMR�VROR�HV�DSDUHQWH-
PHQWH�HOLPLQDGD�VHJ~Q�%RQHIHOG��������

��� (O�GLQHUR�FRQ¿JXUD�PHUFDGRV��iUHDV�GH�LQÀXHQFLD��UHJLRQHV��SDtVHV��%DMR�
HVWH�FRQWH[WR��HO�GLQHUR�HV�XQ�PHFDQLVPR�H�LQVWUXPHQWR�GH�SRGHU��$UULJKL��
������

��� $GHPiV��GD�XQD�FRQFHSFLyQ�FXOWXUDO��GH�VREHUDQtD�PRQHWDULD��/D�PRQH-
GD��FRPR�UHSUHVHQWDFLyQ�GHO�GLQHUR��SXHGH�FRQ¿JXUDU�XQD�QDFLyQ��GH¿QH�
su identidad. En general, es un «símbolo nacional». Podemos tomar en 
FXHQWD��SRU�HMHPSOR��D�(VWDGRV�8QLGRV�HQ�OD�DFWXDOLGDG�TXH�©PXQGLDOL]D�
XQ�SDSHO�PRQHGDª��:LOVRQ��������

��� (O�RUR�UHQXQFLy�D�VX�SURSLD�QDWXUDOH]D�SDUD�SRGHU�FRPSDUDUVH�FRQ�ODV�GH-
más mercancías. 

��� (O�RUR��D�OD�YH]��GHMD�GH�VHU�©OLEUDª�SDUD�FRQYHUWLUVH�WUDQVIRUPDUVH�HQ�XQD�
unidad de medida.
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��� (O�GLQHUR�HV�XQD�LQVWLWXFLyQ�VRFLDO�TXH�GLVFLSOLQD�ODV�UHODFLRQHV�GH�LQWHU-
FDPELR�HQ�WDQWR�SHUPLWH�TXH�ODV�GLIHUHQFLDV�VH�H[SUHVHQ�HQ�XQD�XQLGDG�GH�
PHGLGD�FRP~Q��7LUROH���������HO�SUHFLR��GH¿QLGR�HQ�WpUPLQRV�GH�VX�SURSLD�
FDQWLGDG��

��� (Q� OD�PHGLGD�HQ�TXH� WLHQGD�D�DFXPXODUVH��HO�GLQHUR�VH�SXHGH� WRUQDU�HQ�
XQD�UHODFLyQ�DVLPpWULFD�\�MHUiUTXLFD��TXH�SXHGH�WRPDU�XQD�IRUPD�YLROHQWD�
�%lKUH��������

��� 3XHGH�VHU�YLVWR�FRPR�XQ�©ELHQ�FRP~Qª�TXH�VROR�OR�HPLWH�HO�%DQFR�&HQWUDO�
�&DVWLOOR��������

����8Q�ELHQ�S~EOLFR�TXH�ORJUD��D�VX�YH]��FRKHVLyQ�VRFLDO��MHUiUTXLFD��DVLPpWUL-
ca y violenta.

1.3. FUNCIONES DEL DINERO

(O�GLQHUR��EDMR�OD�YLVLyQ�\�FRQFHSWRV�WHyULFRV�GH�0DU[��SRVHH�XQ�UHFRQRFL-
miento social que le da representatividad. En este sentido, termina siendo una 
FRQYHQFLyQ�VRFLDO�GH�DFHSWDFLyQ�JHQHUDO��6L�HVWR�QR�H[LVWH��SLHUGH�FUHGLELOLGDG��
Por esto, por ejemplo, la propia impresión de dinero en la actualidad y el hecho 
GH� OD� H[LVWHQFLD� GHO� VHxRUHDMH� WHUPLQD� UHPDUFDQGR� HO� SURSLR�GLVFXUVR�TXH�KD\�
detrás de la moneda.

Por consiguiente, el dinero posee varias funciones como son: 

��� 8QLGDG�GH�FXHQWD

��� 0HGLR�GH�FLUFXODFLyQ

��� 5HVHUYD�GH�YDORU

��� 'LQHUR�PXQGLDO�

��� 0HGLR�GH�DFXPXODFLyQ

$�FRQWLQXDFLyQ��VH�SUHVHQWDQ�ODV�GLVWLQWDV�IXQFLRQHV�GHO�GLQHUR�\��WDPELpQ�VH�
plantea la interacción entre ellas. 
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1.3.1. Unidad de cuenta

$XWRUHV� FRPR�0DU[� \� HO� SURSLR�*UDKDP� �������PHQFLRQDQ� FRPR� SULPH-
UD�IXQFLyQ�VHU�XQLGDG�GH�FXHQWD��3RVHHU�XQD�XQLGDG��HQ�FRP~Q��GH¿QLGD�HV�~WLO�
para facilitar las comparaciones de valor. Desde la perspectiva económica, esto 
nos permite, por ejemplo, tener conocimiento y poder comparar al acceder a la 
información de los cambios en los precios relativos de los bienes, el costo de 
¿QDQFLDPLHQWR�� OD� SRVLEOH� UHQWDELOLGDG� GH� XQD� LQYHUVLyQ�� HWF��$GHPiV�� IDFLOLWD�
las transacciones y la negociación al permitir que dos partes tengan en cuenta la 
información en una misma unidad.

(Q�HVWH�FRQWH[WR��HO�GLQHUR��FRPR�XQLGDG�GH�FXHQWD��SHUPLWH�GHWHUPLQDU��SRU�
un lado, la medida de valor y, por otro lado, el patrón de precios. 

6HJ~Q�OD�YLVLyQ�PDU[LVWD��HO�GLQHUR��HQ�HVWH�FDVR��HO�RUR��FRPR�PHGLGD�GH�
YDORU�SHUPLWH�SURSRUFLRQDU�DO�PXQGR�GH�ODV�PHUFDQFtDV�HO�PDWHULDO�GH�H[SUHVLyQ�
GH� YDORU�� HV� GHFLU�� IXQFLRQD� FRPR�PHGLGD� JHQHUDO�FROHFWLYD� GH� YDORUHV� \�� VROR�
HQ�HVWD�YLUWXG��OD�PHUFDQFtD�HTXLYDOHQWH�HVSHFt¿FD�GHYLHQH�GLQHUR��(VWH��EDMR�OD�
función de unidad de cuenta en cuanto a medida de valor, permite dar forma de 
PDQLIHVWDFLyQ�QHFHVDULD�GH�OD�PHGLGD�GHO�YDORU�LQPDQHQWH��HQFHUUDGR�HQ��GH�ODV�
PHUFDQFtDV��0DU[�\�(QJHOV���������

$O�FRQWH[WXDOL]DU�OD�IXQFLyQ�HQ�OD�DFWXDOLGDG��HO�GLQHUR�SHUPLWH�JHQHUDU�KDV-
WD�VREHUDQtD�JXEHUQDPHQWDO��YLVWR�FRPR�HO�GLQHUR�GH�JRELHUQR�GLQHUR�PRQHWDULR�
EiVLFR��$GHPiV�GH�HOOR��SXHGH�GH¿QLU�HQ�TXp�XQLGDG�SDJDU� ORV� LPSXHVWRV�\� OD�
GHXGD�S~EOLFD��HQ�JUDQ�SDUWH�GH�OR�TXH�WRPD�OD�WHRUtD�SRVNH\QHVLDQD�VREUH�OD�EDVH�
de Keynes, quien señaló la función de unidad de cuenta del dinero y el papel del 
(VWDGR�HQ�HO�HVWDEOHFLPLHQWR�GH�HVWD�PRQHGD�GH�FXHQWD��:UD\���������$GHPiV��HO�
GLQHUR�GH¿QH�HQ�TXp�XQLGDG�SDJDU�ORV�JDVWRV�GH�FDGD�HQWH�HFRQyPLFR�

Como parte de la función del dinero como unidad de cuenta, este permite 
GH¿QLU�XQ�SDWUyQ�GH�SUHFLRV��(VWRV�VRQ�OD�IRUPD�GLQHUDULD�GHO�YDORU��HO�WUDEDMR�RE-
MHWLYDGR�HQ�OD�PHUFDQFtD��GHVGH�XQD�IRUPD�LGHDO�R�LPDJLQDULD���(Q�HVWH�PDUFR��OD�
FDQWLGDG�UHHPSOD]D�DO�YDORU�UHDO��$�VX�YH]��HV�LPSRUWDQWH�UHFDOFDU�TXH�HO�GLQHUR�QR�
WLHQH�GH�QLQJXQD�PDQHUD�SUHFLR��SDUD�SDUWLFLSDU�HQ�HVD�IRUPD�UHODWLYD�XQLWDULD�GHO�
valor de las demás mercancías tendrá que referirse a sí mismo como a su propio 
HTXLYDOHQWH��
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3DUD� HO� FRQWH[WR�PDU[LVWD�� XQ� FDPELR� HQ� HO� YDORU� GH� RUR� HQ�PRGR� DOJXQR�
afecta su función en cuanto a patrón precios. De este modo, por más que varíe el 
valor del oro, cantidades diversas del metal representan de igual forma medidas 
de valor. El dinero renuncia a sus elementos constitutivos de valor de uso para 
asumir otros que no tienen nada que ver con los que son propios; es decir, el de 
YDORUDU�HQ�VX�FDQWLGDG��HQ�VX�Q~PHUR��SHVR�PHWiOLFR�¿MR���/D�¿JXUD�����SUHVHQWD��
a modo general, la función del dinero como unidad de cuenta. 

)LJXUD������(O�GLQHUR�FRPR�XQLGDG�GH�FXHQWD

Unidad de cuentas

Medida de valor Patrón de precios

5HQXQFLD�D�VX�SURSLR�
valor de uso y de cam-
bio, para asumir otro 

valor.

0LGH�D�ODV�PHUFDQ-
cías en cuanto valo-

res-tiempo de trabajo 
y su sustancia material 

es la esencia; y, su 
presencia física es del 

todo indiferente.

Se ve como medida de 
todas las mercancías, 

pero como peso de metal 
¿MR��VH�JHQHUD�OD�IRUPD�
UHDO�R�LPDJLQDULD���

5RPSH�FRQ�WRGD�UHOD-
ción de valor, mide el 

valor con arreglo a una 
cantidad de unidades de 
metal, en el que su sus-
tancia material es indi-
IHUHQWH��©HQ�HO�SUHFLR�VH�
borran todas las huellas 
GHO�FRQFHSWR�GH�YDORUª��

Fuente: Marx y Engels, 1978
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7DPELpQ��HQ�OD�IXQFLyQ�GHO�GLQHUR�FRPR�XQLGDG�GH�FXHQWD��H[LVWHQ�SRVLELOL-
dades de una incongruencia, especialmente de generación de crisis cuando hay 
HUURU�HQ�HO�SDWUyQ�GH�SUHFLRV�R�PHGLGD�GH�YDORU��OD�FXDO�SXHGH�UHÀHMDUVH�HQ�XQD�
LQFRQJUXHQFLD�FXDQWLWDWLYD�R�FXDOLWDWLYD��FRPR�OR�PXHVWUD�OD�WDEOD�����

7DEOD������3RVLELOLGDGHV�GH�LQFRQJUXHQFLD�GHO�GLQHUR�FRPR�XQLGDG�GH�FXHQWD

Fuente: Marx y Engels, 1978

Incongruencia cuantitativa
Incongruencia cualitativa

«Dar precios a las cosas que
no tienen valor»

La posibilidad de una divergencia entre el 
precio y la magnitud de valor; incluso pue-
GH�GHMDU�GH�VHU�H[SRQHQWH�GH�OD�PDJQLWXG�
de valor de la mercancía, lo que se puede 
conocer como una «crisis dineraria».
Se da cuando la sumatoria de los precios 
HV�OD�TXH�GH¿QH�OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR�TXH�
se requiera:

'RQGH�3�HV�HO�SUHFLR��0�OD�FDQWLGDG�GH�GL-
QHUR��9�OD�YHORFLGDG�GH�FLUFXODFLyQ��FRQV-
WDQWH�� \�4�HV� OD� FDQWLGDG�GH�SURGXFFLyQ��
En este caso, los precios son una variable 
HQGyJHQD�TXH�VH�YDQ�PRGL¿FDQGR�SRU� OD�
cantidad de dinero y los niveles de pro-
GXFFLyQ��(VWR�~OWLPR�IXQFLRQD�FRPR�UHOD-
ción inversa a los precios.

(O�SUHFLR�SXHGH�GHMDU�GH�VHU�HQ�JHQHUDO�H[-
presión de valor. En este caso entran, por 
HMHPSOR�� OD� FRPSUD� GH� FRQFLHQFLD� �DFWRV�
GH�FRUUXSFLyQ���FRPSUD�GH�KRQRU��HQ�FDVRV�
KLSHULQÀDFLRQDULRV��HO�PDQHMR�GHO�PHUFD-
do inmobiliario, las acciones, etc.

El dinero deja de tener valor intrínseco.

/D�ULTXH]D��FRQIRUPH�DO�WLHPSR�GH�DQiOL-
VLV��YLHQH�GDGD�SRU�OD�FDQWLGDG�GH�SHVR�¿MR�
GH�RUR�TXH�SRVHR��DFXPXODFLyQ�GH�PHWDOHV�
SUHFLRVRV��
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$�PRGR�GH�FRQFOXVLyQ�GH�OD�VHFFLyQ��VH�SRGUtD�GHFLU�TXH��

�� (O�GLQHUR��RUR���HQ�VX�SURSLR�FRQWHQLGR��UHQXQFLD�D�VX�SURSLR�YDORU�GH�XVR�
y cambio. 

- El precio de las mercancías procede a la cantidad de dinero. 

- El dinero como medida de valor y como patrón precios introduce las posi-
ELOLGDGHV�GH�XQD�GREOH�LQFRQJUXHQFLD��TXH�VH�SXHGH�PDQLIHVWDU�HQ�FULVLV��

1.3.2. El dinero como medio de circulación

El dinero como mercancía es un proceso histórico que se va desenvolviendo 
y desarrollando en ciertas condiciones, y tiene sus respectivas funciones. El dine-
UR�FXPSOH�WDPELpQ�OD�IXQFLyQ�GH�VHU�PHGLR�GH�FLUFXODFLyQ��6LUYH�GH�LQWHUPHGLDULR�
en el proceso de la circulación de mercancías. Para este particular, el dinero toma 
importancia como patrón de precio y no como medida de valor. La ecuación 
0�'�0�VH�XWLOL]D�FRPR�PHGLR�GH�FLUFXODFLyQ��0DU[�SODQWHD�HQ�HVWD�IXQFLyQ�WUHV�
SDSHOHV�HVHQFLDOHV�TXH�WDPELpQ�WRPD�HO�GLQHUR���L��OD�PHWDPRUIRVLV�GH�OD�PHUFDQ-
FtD��LL��HO�FXUVR�GHO�GLQHUR��SUHFLRV�\��LLL��VLJQR�GH�YDORU��

(Q�OD�PHWDPRUIRVLV�GH�OD�PHUFDQFtD��SDUD�0DU[�\�(QJHOV���������HO�PRYL-
PLHQWR�GHO�GLQHUR�HV�XQD�H[SUHVLyQ�GH�OD�FLUFXODFLyQ�GH�ODV�PHUFDQFtDV��SHUR�VH�
presenta a la inversa como mero resultado del movimiento dinerario en el proce-
VR�GH�LQWHUFDPELR��XQ�QR�YDORU�GH�XVR��98��PHUFDQFtD��SRU�XQ�YDORU�GH�FDPELR�
�9&�� GLQHUR��� ([LVWHQ� GRV�PHWDPRUIRVLV� TXH� VH� FRPSOHPHQWDQ� HQWUH� Vt��0� HQ�
GLQHUR�\�VX�UHFRQYHUVLyQ�GH�'�D�0��0�'�0���FRPR�VH�REVHUYD�HQ�OD�WDEOD�����

En la circulación, el dinero importa solo como patrón de precios y ya no 
como medida de valor. Cabe recalcar que puede ser sustituido por cualquier signo 
monetario o dinero simbólico.
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7DEOD������0HWDPRUIRVLV�GH�OD�PHUFDQFtD

Fuente: Marx y Engels, 1978

La primera metamorfosis – venta La segunda metamorfosis-compra
- La especialización, es decir, la división 
social del trabajo, hace que el trabajo del 
poseedor sea tan unilateral como multila-
terales son sus necesidades. Por lo tanto, 
su producto no le sirve más que como va-
lor de cambio
- Su producto puede adoptar la forma de 
equivalente general socialmente vigente 
solo con el dinero.
- La primera metamorfosis es siempre a la 
YH]�XQD�VHJXQGD�PHWDPRUIRVLV��D�OD�YHQWD�
OH�VLJXH�OD�FRPSUD��
- El poseedor de la mercancía siempre va 
a buscar al poseedor de la venta.
��0�'��HV�YLVLEOH�HQ�FXDQWR�D�PRYLPLHQWR�
de dinero y como movimiento de la mer-
FDQFtD�PLVPD� �HO� GLQHUR� ODQ]D� D� OD�PHU-
FDQFtD�D�OD�FLUFXODFLyQ��

��©(O�GLQHUR�HV�OD�¿JXUD�HQDMHQDGD�GH�WR-
das las mercancías».
- El dinero entra a llenar el vacío que deja 
la mercancía.
�� '�0�� VRODPHQWH� HV� YLVLEOH� FRPR� PR-
YLPLHQWR�GHO�GLQHUR� �HO�GLQHUR� UHWLUD�D� OD�
PHUFDQFtD�GH�OD�FLUFXODFLyQ��
- Luego de la segunda metamorfosis, la 
mercancía queda marginada de la circu-
lación y el dinero queda instalado perma-
nentemente en la esfera de la circulación.

¿Cuánto dinero absorbe esta esfera?

��/D�PDVD�GH�0&��PHGLRV�GH�FLUFXODFLyQ��
necesaria para alimentar el proceso circu-
latorio del mundo de las mercancías estará 
determinada por la suma de los precios de 
las mercancías.
��/D�YDULDFLyQ�GH�OD�PDVD�GH�0&�UHFRQRFH�
su origen en el dinero mismo, pero no es 
un papel por medio de circulación, sino en 
VX�IXQFLyQ�GH�PHGLGD�GH�YDORU��HO�SUHFLR�
de la mercancía es la inversa del valor del 
GLQHUR��
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Por su parte, el curso del dinero tiene relevancia en los precios, pues son 
HVWRV�ORV�TXH�GH¿QHQ�HO�Q~PHUR�GH�SURGXFFLyQ�\�GH�ELHQHV��$GHPiV��ORV�SUHFLRV�
varían en razón inversa al valor del dinero y luego la cantidad de medios de cir-
FXODFLyQ��0&���HQ�SURSRUFLyQ�GLUHFWD�DO�SUHFLR�GH�ODV�PHUFDQFtDV�

3DUD�0DU[��ORV�©UHFRUULGRV�GHO�GLQHURª�VRQ�OD�VXPD�GH�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PHU-
FDQFtDV�TXH��HQ�HVWH�FDVR��VRQ�LJXDOHV�D�OD�PDVD�GH�GLQHUR�SRU��;��R�HO�Q~PHUR�GH�
UHFRUULGRV�GH�ODV�SLH]DV�GLQHUDULDV�GH�OD�PLVPD�GHQRPLQDFLyQ��OD�YHORFLGDG�GH�
FLUFXODFLyQ���$Vt��0DU[�OHH�DO�UHYpV�WRGRV�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PHUFDQFtDV��'H�HVWH�
PRGR��VH�UHÀHMD�HQ�WRGRV�ORV�FXHUSRV�GH�ODV�PHUFDQFtDV��OR�TXH�TXLHUH�GHFLU�TXH�
termina siendo un precio referencial a una unidad de cuenta. Lo que es una venta 
desemboca en muchas compras de diferentes mercancías.

'DGR�HVWR��OD�FDQWLGDG�0&�TXHGD�GHWHUPLQDGD�SRU�OD�VXPD�GH�ORV�SUHFLRV�GH�
ODV�PHUFDQFtDV�FLUFXODQWHV�\�SRU�OD�ÀXHQFLD�PiV�OHQWD�R�UiSLGD�GH�VXV�SURFHVRV�
de circulación. En otras palabras, los precios, las cantidades y la velocidad del 
dinero pueden variar en sentido diferente y en distintas proporciones, por lo que 
OD�VXPD�GH�ORV�SUHFLRV�TXH�KDQ�GH�UHDOL]DU�\�OD�PDVD�GH�0&�TXH�GH�HOOD�GHSHQGH�
SXHGH�H[SHULPHQWDU�QXPHURVDV�FRPELQDFLRQHV��

(O�PRYLPLHQWR�GHO�GLQHUR�HV�XQD�H[SUHVLyQ�GH�OD�FLUFXODFLyQ�GH�ODV�PHUFDQ-
cías; pero se presenta a la inversa como mero resultado del movimiento dinerario, 
recordando que el dinero mide el precio de las mercancías y, con dinero, es posi-
ble que el ente se pueda enfrentar al mundo de las mercancías:



Teoría, administración y política monetaria

20

'H�HVWH�PRGR��HV�OD��3�OR�TXH�GH¿QH�ORV�PHGLRV�GH�FLUFXODFLyQ��HQ�WDQWR�DO�
IXQFLRQDPLHQWR�\�OD�IRUPD�GH�JHQHUDFLyQ�FRPR�SDWUyQ�SUHFLR�\�WDPELpQ�PHGLGD�
de valor. Cabe destacar que cualquier ruptura de la equivalencia puede generar 
crisis y, que la velocidad dependerá de las mercancías.

$GLFLRQDOPHQWH��HO�GLQHUR��FRPR�PHGLR�GH�FLUFXODFLyQ�HQ�FXDQWR�D�VLJQR�GH�YDORU��
puede «desgastarse» puesto que, en la circulación, se desgastan las monedas de oro. 
7DPELpQ�HO�FRQWHQLGR�UHDO�\�QRPLQDO�LQLFLD�VX�SURFHVR�GH�GLVRFLDFLyQ��(VWH�SURFHVR�
implica que la posibilidad latente de sustituir el dinero metálico en su función monetaria 
SRU�WDUMHWDV�GH�RWUR�PDWHULDO�R�SRU�RWURV�VtPERORV��©SDSHO�PRQHGDª���6X�IXQFLyQ�PRQH-
taria es papel moneda; se vuelve enteramente independiente de su peso, de todo valor. 
3RU�HVWR��OD�OH\�\�OD�QRUPDWLYD�JDUDQWL]DQ�HO�FRQWHQLGR�GHO�GLQHUR��0DU[�\�(QJHOV��������

/D�¿JXUD������SUHVHQWD�D�PRGR�GH�UHVXPHQ�OD�IXQFLyQ�GHO�GLQHUR�FRPR�PHGLR�
de circulación.

)LQDOPHQWH��ODV�IXQFLRQHV�GHO�GLQHUR�FRPR�UHVHUYD�GH�YDORU��GLQHUR�PXQGLDO�\�FRPR�
PHGLR�GH�DFXPXODFLyQ�VH�SUHVHQWDQ�HQ�ODV�¿JXUDV������������\������UHVSHFWLYDPHQWH�

El dinero como reserva de valor permite: 

��� 4XH� VXUMD� XQ� QXHYR�PHFDQLVPR� GH� JHQHUDU� GLQHUR�� FRPR� HV� HO� FUpGLWR�
�PHUFDGR�GH�GLQHUR�

��� 0HUFDGR�EXUViWLO

��� 3DSHOHV�WUDQVIRUPDGRV�HQ�GLQHUR

��� (O�DWHVRUDPLHQWR�GHEH�FRQYHUWLUVH�HQ�DFXPXODFLyQ

El dinero como medio de acumulación va de la mano del dinero como medio de 
DWHVRUDPLHQWR��(O�GLQHUR��'��HV�LQYHUWLGR�R�XVDGR�SDUD�OD�DGTXLVLFLyQ�GH�PHUFDQFtDV�
�0��TXH�UHSUHVHQWDQ�OD�PDQR�GH�REUD��ODV�PDWHULDV�SULPDV��ODV�IiEULFDV�\�HO�HTXLSR��OR�
FXDO��REHGHFH�D�OD�LQWHQFLyQ�GH�UHFREUDU�PiV�GLQHUR��'��\��WHUPLQD�VLHQGR�XQD�IRUPD�
de acumular mayor cantidad de activos líquidos. Cada etapa del proceso representa una 
forma particular de capital: el medio de acumulación monetario inicial es transformado 
HQ�XQD�PHUFDQFtD�FDSLWDO�TXH�GHVSXpV�VH�YHQGH�D�FDPELR�GHO�FDSLWDO�PRQHWDULR�¿QDO��
/DV�PHUFDQFtDV�LQWHUPHGLDV��0��IXQFLRQDQ�FRPR�FDSLWDO�SRUTXH�VH�HPSOHDQ�FRPR�WDO��
SDUD�FRQWULEXLU�D�SURGXFLU�ELHQHV��YHQGHUORV�R�KDFHU�XQ�WUDWR�HQ�GLQHUR��WRGR�FRQ�HO�¿Q�GH�
KDFHU�PiV�GLQHUR��(Q�WRGRV�ORV�FDVRV��OD�JDQDQFLD�HV�HO�REMHWLYR�¿QDO��'�GHEH�VHU�PD\RU�
TXH�'�SDUD�TXH�VH�FRQVLGHUH�TXH�OD�RSHUDFLyQ�WXYR�p[LWR��6KDLNK��������
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Metamorfosis de la
mercancía:

- La función del dinero es «llenar el 
vació la mercancía»

- La mercancía hace circular el dinero; 
no el dinero a la mercancía

- Los precios miden su capacidad 
de transformación, es decir, su 

propia cantidad

Medio de
circulación:

DFW~D�FRPR�SDWUyQ
de precios 

Curso del dinero:
��([SUHVLyQ�GHO�

movimiento de la 
mercancía 

-La cantidad de los 
0&��HVWDUi�HQ�IXQFLyQ�
de los precios de las 

mercancías
MC = F��,� ��Ĺ�
NP�����VC

Signo de valor:
- Como signo de valor de la mer-

cancía
-Su función es papel moneda

-Sustituir el dinero metálico en su 
función monetaria

Medio de
circulación: 

- La velocidad da 
cuenta del proceso de 

circulación
- Si la velocidad de 
ciruclación baja da 

cuenta o advierte que 
algo está pasando en 
el proceso de trans-

formación 

)LJXUD������)XQFLyQ�GHO�GLQHUR�FRPR�PHGLR�GH�FLUFXODFLyQ

Fuente: Marx y Engels, 1978
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Reserva 
de valor

Medio de 
atesoramiento

- Sacando el dinero de circulación

- Para comprar sin vender nuestro 
comprador debió haber vendido 
DQWHV�VLQ�FRPSUDU��DSDUHFH�FRPR�

FRQWUDGLFWRULR�

- Con la posibilidad de retener la 
mercancía como valor de cambio 
o el valor de cambio como mer-
cancía, se despierta la avidez por 

HO�RUR��GLQHUR RUR�

- Cobra relevancia cuando rompe 
el círculo de pcc de la mercancía

Medio de 
pago

El vendedor se convierte en 
acreedor y el comprador en 

deudor. El dienro asume otra 
función; no aparece como di-

nero sino que aparece como un 
símbolo midiendo el precio de la 

mercancía.

«El dinero asume formas propias»

)LJXUD������)XQFLyQ�GHO�GLQHUR�FRPR�UHVHUYD�GH�YDORU

Fuente: Marx y Engels, 1978

'RQGH�9&�HV�HO�Q~PHUR�GH�URWD-
ciones de cada unidad de dinero 
o la velocidad de circulación del 
dinero; es importante entender la 
VC desde un proceso de compra 

o venta.
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Dinero mundial

Cuando sale de la 
circulación interna, 
el oro se despoja de 

ODV�IRUPDV�ORFDOHV��SD-
trón precios, moneda, 
VLJQR�GH�YDORU��HWF���
y retorna a su forma 
originaria de metal 

precioso

)LJXUD������)XQFLyQ�GHO�GLQHUR�FRPR�UHVHUYD�GH�YDORU

Fuente: Marx y Engels, 1978

D  -  M  -  D*

)LJXUD������'LQHUR�FRPR�PHGLR�GH�DFXPXODFLyQ

Fuente: Marx y Engels, 1978
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CAPÍTULO II.
LOS ORÍGENES DE LA TEORÍA MONETARIA 

CONTEMPORÁNEA Y LAS DEMANDAS
TRANSACCIONALES DE DINERO

2.1. LOS ANTECEDENTES DE LA TEORÍA MONETARIA

/RV�DQWHFHGHQWHV�GH�OD�WHRUtD�PRQHWDULD�VH�SXHGHQ�FODVL¿FDU�HQ�WUHV�PRGHORV��
que pueden llamarse los pioneros: 

��� /D�HFXDFLyQ�\�OD�WHRUtD�FXDQWLWDWLYD�GHO�GLQHUR��7&'��SUHVHQWDGD�SRU�)L-
VKHU���������&DEH�GHVWDFDU��TXH�HVWR�QR�HV�XQ�FRQFHSWR��HV�XQD�LGHQWLGDG��
(V�GHFLU��09 34�UHVXOWD�VHU�XQD�LGHQWLGDG�FRQWDEOH��

��� /D�HFXDFLyQ�GH�&DPEULGJH�LQWURGXFLGD�SRU�3LJRX��������IXH�GH�JUDQ�LP-
SRUWDQFLD�SDUD�OD�WHRUtD�NH\QHVLDQD��

��� (O�PRGHOR�GH�:LFNVHOO���������TXH�GD�XQD�SULPHUD�DSUR[LPDFLyQ�GHVGH�OD�
RIHUWD�GHPDQGD�GH�GHSyVLWRV�EDQFDULRV�

Desde la visión de la neutralidad del dinero, en el largo plazo, cambios en la 
cantidad de dinero darán cambios en los precios, pero no en el empleo ni 
HQ�OD�SURGXFFLyQ��)LVKHU��������

$�OR�ODUJR�GHO�FDStWXOR��HVSHFLDOPHQWH�HQ�OD�7&'��VH�DxDGHQ�ORV�DSRUWHV�UHD-
OL]DGRV�SRU�.H\QHV�FRQ�OD�¿QDOLGDG�GH�DPSOLDU�OD�FRQFHSFLyQ�WHyULFD�H�LU�
enlazando distintos conceptos en el marco y teoría monetaria utilizada 
convencionalmente. 
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2.1.1. La ecuación cuantitativa

A) Ingreso monetario

/RV�JDVWRV�GH�XQ�FRPSUDGRU��<��VRQ�LJXDOHV�D�OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR�GHO�YHQ-
GHGRU��0��PXOWLSOLFDGRV�SRU�OD�YHORFLGDG�GH�FLUFXODFLyQ��9���\�HO�DJUHJDGR�GHEH�
ser representado de la siguiente manera: 

B) Ingreso personal

(O�LQJUHVR�SHUVRQDO�YLHQH�GH�OD�SURGXFFLyQ��GRQGH�HO�WRWDO�GH�ORV�JDVWRV��<��
WDPELpQ�SXHGH�VHU�PHGLGR�FRQ�OD�FDQWLGDG�ItVLFD�GH�ELHQHV�FRPHUFLDOL]DGRV��7��
PXOWLSOLFDGRV�SRU�VXV�SUHFLRV�PHGLRV��3���OR�TXH�HV�UHSUHVHQWDGR�GH�OD�VLJXLHQWH�
forma:

/D�LGHQWLGDG�VH�GHULYD�GH�RWUDV��XQLHQGR���\����DSOLFDEOH�D�FXDOTXLHU�FLUFXQV-
tancia. Se debe reiterar que es una identidad y no una teoría de la determinación 
de los precios, de los ingresos o incluso de la velocidad de circulación del dinero.

([SUHVDQGR� OD�HFXDFLyQ���HQ� WDVDV�GH�FUHFLPLHQWR�� VH�SXHGHQ�REVHUYDU� ODV�
implicaciones de la política.
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'RQGH����UHSUHVHQWD�HO�FDPELR�HQ�ORV�SUHFLRV��$GHPiV�GH�HOOR��VH�VDEH�TXH�
HQ�HO�ODUJR�SOD]R��Yࡆ ���ਈ� ��HQWRQFHV��� �Pࡆ��(Q�RWUDV�SDODEUDV��HO�ULWPR�GH�FUHFL-
miento de en la cantidad de dinero tiene cambios en los precios. 

2.1.2. La teoría cuantitativa- algunas variantes: de la ecuación a la teoría

3ULPHUR��OR�TXH�KDFH�)LVKHU��������HV�UHFRQRFHU�OD�LGHQWLGDG��HFXDFLRQHV����
��\�HO�UHVXOWDGR�HQ����\�OH�LQWURGXFH�DOJXQRV�VXSXHVWRV�SDUD�KDFHUOD�XQD�WHRUtD�GH�
determinación de precios. Los supuestos son:

� 1R�HV�OR�PLVPR�OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR�HQ�FLUFXODFLyQ�TXH�OD�FDQWLGDG�GH�
GLQHUR�HQ�ORV�EDQFRV��GHPDQGD�GH�GHSyVLWRV��HO�Q~PHUR�GH�WUDQVDFFLRQHV�TXH�VH�
KDFH�FRQ�XQD�XQLGDG�PRQHWDULD��

6XVWLWX\H�<�SRU�7��HV�GHFLU�KDFH�UHIHUHQFLD�DO�Q~PHUR�GH�WUDQVDFFLRQHV�DQWHV�
que a la cantidad de bienes comprados.

Dónde:

C: Circulante

VC: Velocidad del circulante

D = Demanda de depósitos

VD= Velocidad de demanda de depósitos

P7 = Precio medio de las transacciones 

7� �7UDQVDFFLRQHV

� $GHPiV��9C y VD�VH�H[SOLFDQ�IXHUD�GHO�FLUFXLWR�PRQHWDULR��VRQ�FRQGLFLR-
QHV�H[WHUQDV��FRQGLFLRQHV�WpFQLFDV�GHO�LQWHUFDPELR�

 El volumen de comercio, al igual que la V, son independientes de la can-
tidad de dinero. Por ejemplo, la capacidad de producción, transporte y ventas 
GHSHQGHQ�GH�ODV�FRQGLFLRQHV�QDWXUDOHV�\�GH�FRQGLFLRQHV�WpFQLFDV�
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$�PRGR�GH�FRQFOXVLyQ�GH�OD�IRUPD�GH�SUHVHQWDFLyQ�GH�OD�WHRUtD�FXDQWLWDWLYD��
8Q�LQFUHPHQWR�HQ�OD�FDQWLGDG�RIHUWDGD�GH�GLQHUR�SRU�SDUWH�GH�OD�DXWRULGDG�PRQH-
taria provoca un incremento proporcional en los precios, con V y la cantidad de 
transacciones constantes.

En economía, un concepto que normalmente se considera dentro del análisis 
HV�HO�GH�OD�HODVWLFLGDG��%DMR�HVWD�YLVLyQ�WHyULFD��OD�HODVWLFLGDG�GH�ORV�SUHFLRV�FRQ�
UHVSHFWR�D�OD�RIHUWD�GH�GLQHUR�VHUi�LJXDO�D����HQ�HO�HTXLOLEULR���6L�VH�SDUWH�GH�OD�
HFXDFLyQ������09 37�\�VH�UHDOL]D�OD�GHULYDGD�WRWDO�FRQ�UHVSHFWR�D�0�VH�REWLHQH��

$GHPiV��FRQRFLHQGR�TXH�

Entonces:

De este modo,                        elasticidad del precio con respecto al dinero y, 

HVWR�HV�LJXDO�D�����/R�TXH�GHPXHVWUD�OD�QHXWUDOLGDG�GHO�GLQHUR��HV�GHFLU��OD�HODVWL-
FLGDG�GH�OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR�HV����$GHPiV�GH�HOOR�

�� 6H�PXOWLSOLFD�SRU�0�33�0�SDUD�VDFDU�OD�HODVWLFLGDG
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/R�TXH�GHPXHVWUD�OD�HFXDFLyQ�����HV�TXH��HQ�SULPHUD�LQVWDQFLD��ORV�SUHFLRV�
van a depender de la oferta de dinero. Posteriormente, los precios van a depender 
de la oferta y demanda de dinero.

2.1.2.1.  La visión de Keynes: ¿pero…?

3HUR�.H\QHV�� HQ� HO� DxR�GH������� LQWURGXFH�DOJXQDV� FXHVWLRQHV� D�PRGR�GH�
crítica como: 

�� (O�SOHQR�HPSOHR�HQ�OD�HFRQRPtD�HV�OD�H[FHSFLyQ�\�QR�OD�UHJOD�

�� 6L�KD\�GLIHUHQFLDV�HQ�WpUPLQRV�GH�GHPDQGD��ORV�LPSDFWRV�HQ�OD�HFRQRPtD�
SXHGHQ�VHU�UHOHYDQWHV��.H\QHV��������

- La VC�SXHGH�YHUVH�DIHFWDGD�DO�HQGRJHQL]DU�WDVDV�GH�LQWHUpV��QLYHO�GH�SUR-
ducción y demanda de dinero, lo que puede observarse en la trampa de 
liquidez.

�� (O�VXSXHVWR�GH�OD�LQGHSHQGHQFLD�GH�OD�9�UHVSHFWR�GH�0�HV�FXHVWLRQDEOH��VL�
VH�FRQVLGHUD�D�OD�GHPDQGD�GH�GHSyVLWRV��

� 'RQGH��ORV�GHSyVLWRV�EDQFDULRV�WDPELpQ�VRQ�0��X�RIHUWD�PRQHWDULD�\��OD�
WDVD�GH�LQWHUpV�MXHJD�XQ�URO��FRPR�FRVWR�GH�RSRUWXQLGDG�DQWHV�TXH�HO�SDJR�
GH�PDQWHQHU�ORV�DFWLYRV�¿QDQFLHURV��SUHFLR�GHO�GLQHUR���

�� 6L�DXPHQWD�<�VH�YH�UHÀHMDGR�HQ�HO�FRQVXPR�\�HO�DKRUUR��OR�FXDO�GD�FDPELRV�
HQ�HO�LQFUHPHQWR�R�UHGXFFLyQ�GH�Lĺ�Ļ&BW��Ĺ&B�W�����ĺ�Ĺ9

�� 6L�VH�UHGXFH�0�GHEH�VXELU�OD�9�SDUD�TXH�QR�LPSOLTXH�QDGD�GH�FDPELRV�DO�

lado derecho de la identidad

- Los aumentos o reducciones de V se dan por cambios en el sistema de 
SDJRV��©UHYROXFLyQ� WHFQROyJLFD�¿QDQFLHUDª��SRU� OR� FXDO� OD�YHORFLGDG�GH�
circulación del dinero no es constante.

�� (Q�HO�HTXLOLEULR�0d� �0s� �0�

�� 3HUR�HQ�HVWH��.H\QHV�VROR�WRPD�0d��GHPDQGD�GH�GLQHUR��
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�� &RQVLGHUDQGR�VROR�D�OD�GHPDQGD�GH�GLQHUR�0AG I�<�L�«���KD\�TXH�WRPDU�
en cuenta que la relación no es uno a uno. Entonces un aumento de la ve-
ORFLGDG�HV�VLPLODU�D�GHFLU�XQ�DXPHQWR�GH�<�R�XQ�LQFUHPHQWR�GH�OD�L�

- «Por tanto, la V aumenta con el aumento del ingreso o de las i». Entonces: 
incrementos en el ingreso de las economías hacen que efectivamente se 
demande más dinero, pero, por la presencia de economías de escala, la 
demanda de dinero no crece en la misma proporción que el ingreso. Por 
OR�WDQWR��OD�YHORFLGDG�WLHQGH�D�FUHFHU��$GHPiV��OD�GHPDQGD�GH�GLQHUR�VHUi�
una proporción del ingreso.

�� /D�WDVD�GH�LQWHUpV�HV�HO�FRVWR�GH�RSRUWXQLGDG�GH�PDQWHQHU�GLQHUR�HQ�HIHF-
WLYR�DQWHV�TXH�HO�SDJR�SRU�PDQWHQHU�DFWLYRV�¿QDQFLHURV��3RU�WDQWR��OD�GH-
PDQGD�GH�GLQHUR�SXHGH�FDHU�VL�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�VH�HOHYD�OR�TXH�DXPHQWD�
la velocidad de circulación del dinero.

�� /RV�FDPELRV�¿QDQFLHURV�TXH�WLHQGHQ�D�VXVWLWXLU�GLQHUR�HQ�HIHFWLYR�UHGXFHQ�
la demanda de dinero; por tanto, aumentan la V. 

/D� WDEOD� ���� SUHVHQWD�� HQ� UHVXPHQ�� ODV� SULQFLSDOHV� GLIHUHQFLDV� GH� OD� WHRUtD�
SUHVHQWDGD�WDQWR�SRU�)LVKHU�FRPR�OD�YLVLyQ�NH\QHVLDQD��

7DEOD������0HWDPRUIRVLV�GH�OD�PHUFDQFtD

Fuente: Fisher, 1911; Keynes, 1964.

Para Fisher Para Keynes
-  � �Pࡆ
��(O�PHFDQLVPR�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�OD�30�
es directo de oferta de dinero a precios

��0d� �N<
- La preferencia por la liquidez es la que 
afectará a los precios



Teoría, administración y política monetaria

30

2.1.2.2.  Otras contribuciones de Fisher

)LVKHU�LQWURGXFH�WDPELpQ�OD�GLVWLQFLyQ�HQWUH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�QRPLQDO�\�UHDO��
/D�WDVD�D�OD�TXH�VH�REWLHQH�SUpVWDPRV�HV�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�QRPLQDO�R�GH�PHUFDGR��
6L�HO�SUHVWDPLVWD�HV�UDFLRQDO��GHEH�WRPDU�HQ�FRQVLGHUDFLyQ�OD�H[SHFWDWLYD�GH�LQÀD-
FLyQ�SDUD�HVWLPDU�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�R�HO�UHQGLPLHQWR�UHDO�HVSHUDGR�GH�XQD�RSHUD-
FLyQ�¿QDQFLHUD��3RU�OR�FXDO��OD�WDVD�GH�LQWHUpV�UHDO�VH�SUHVHQWD�FRPR��

Dónde: 

 re� �WDVD�GH�LQWHUpV�UHDO�HVSHUDGD

� 5� �WDVD�GH�LQWHUpV�UHDO

� ʌe� �LQÀDFLyQ�HVSHUDGD

3RU�OR�WDQWR��HQ�XQ�PHUFDGR�SHUIHFWR�������5�� ������Ue�������ʌe��\��SDUD�YDORUHV�
SHTXHxRV��5� �Ue��ʌe

$�VX�YH]��HO�PHFDQLVPR�GH�WUDQVPLVLyQ�VLJXH�VLHQGR�GLUHFWR��\�YLHQH�GDGR�GH�
OD�RIHUWD�GH�GLQHUR��FDPELRV�H[yJHQRV�HQ�OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR���

$�SHVDU�GH�HOOR��KD\�TXH�UHFDOFDU�TXH�HQ�.H\QHV�VH�LQFRUSRUD�HO�PHFDQLVPR�
de transmisión indirecto donde cambios en la oferta de dinero provocan cambios 
HQ�OD�L��WDVD�GH�LQWHUpV���OD�TXH�VX�YH]�PRGL¿FD�HO�QLYHO�GH�LQYHUVLyQ�TXH�FDXVD�
cambio en el gasto agregado.

2.1.2. La Escuela de Cambridge:
«el enfoque de saldos monetarios en efectivo»

(Q�ORV�GRFXPHQWRV�GH�3LJRX��������\�HQ�ORV�SULPHURV�HVFULWRV�GH�.H\QHV��VH�
plantea la determinación de los precios desde la oferta y demanda de dinero. Para 
Pigou y la visión de Cambridge, la demanda de dinero por motivo transacción y 
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SUHFDXFLyQ��DGHPiV��GH¿QH�DO�GLQHUR�FRPR�OD�PRQHGD�GH�FXUVR�OHJDO��(V�GHFLU��
3LJRX�VH�UH¿HUH�D�ORV�SDSHOHV�GH�FXUVR�OHJDO��TXH�LQFOX\HQ�WDQWR�HO�SDSHO�PRQHGD�
FRPR� OD�GHPDQGD�GH�GHSyVLWRV�EDQFDULRV� �OR�TXH�KR\�VH�HQWLHQGH�FRPR�0��X�
RIHUWD�PRQHWDULD���.H\QHV��DGHPiV��LQFOX\H�OD�SDUWH�HVSHFXODWLYD��

Desde el enfoque de saldos monetarios en efectivo, la demanda por moneda 
de curso legal es la proporción de la riqueza que un agente medio decide mante-
ner totalmente líquida. Dependerá:

�� 'H�OD�FRQYHQLHQFLD�R�QR�GH�PDQWHQHU�VDOGRV�HQ�HIHFWLYR�

�� 'HO�ULHVJR�TXH�VH�HYLWD�DO�SRVHHUOR��3RU�HMHPSOR�©FRQ�HO�GLQHUR�HOHFWUyQLFR�
se lima ese riesgo».

�� 'H�OD�SpUGLGD�GH�LQJUHVR�UHDO�RFDVLRQDGD�FRQ�HO�FRQJHODPLHQWR�GH�HVWRV�
recursos, en lugar de utilizarlos en una inversión productiva

�� 'H�OD�VDWLVIDFFLyQ�GH�FRQVXPLU�KR\�\�QR�GH�LQYHUWLU

�� 8QD�SURSRUFLyQ�GH�VX�ULTXH]D��TXH�SXHGH�PDQWHQHUVH�HQ�WpUPLQRV�GH�ÀX-
jos

De este modo, la relación de la demanda de dinero y el ingreso nominal es: 

/D�GHPDQGD�GH�GLQHUR�YD�D�GHSHQGHU�HQ�XQD�IRUPD�IXQFLRQDO��N��GRQGH�HVWi�
ligada a los servicios que ofrece mantener el dinero en efectivo, la tasa interna 
de retorno de las inversiones y la tasa marginal de satisfacción que se pierde por 
GHMDU�GH�FRQVXPLU��N����U���R��$�VX�YH]��OD�YDULDEOH�N�VHUi�JUDQGH�VL�HO�XVR�GHO�
dinero en la producción no es atractivo y si, por el contrario, sus otros usos son 
más atractivos.

Por tanto, la demanda por saldos monetarios será:
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/D� GHWHUPLQDFLyQ� GH� ORV� SUHFLRV� �HQ� HO� HTXLOLEULR�� YHQGUtD� GDGD� SRU�� 
Md = Ms = M�\��FRQRFLHQGR�GH�)LVKHU�TXH�Y = P*�\��$GHPiV��VL�OD�HFRQRPtD�HVWi�
en el pleno empleo: y = yf. 

Entonces: 

'RQGH�N�U��HV�XQ�HOHPHQWR�GH�OD�HFRQRPtD�UHDO�\�FRQRFLHQGR�TXH�

Por otro lado, Pigou asume que en el equilibrio r* = PMGk que es indepen-
diente de la oferta de dinero y del nivel de precios es así como:

6L�GH�OD�HFXDFLyQ����VH�GHVSHMD�3�

<�VH�REWLHQH�OD�GHULYDGD�
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(QFRQWUDQGR�FRPR�FRQFOXVLyQ��TXH�ODࣅ�P
0  - elasticidad del precio con respecto 

DO�GLQHUR ���HV�GHFLU��TXH�HO�QLYHO�GH�SUHFLRV�YDUtD�SURSRUFLRQDOPHQWH�DO�QLYHO�GH�
dinero, suscribiendo de esta forma a la teoría cuantitativa.

2.1.3. Wicksell: una teoría del crédito

$XQTXH�:LFNVHOO��HQ�VX�PRPHQWR��VH�DXWRGH¿QLy�FRPR�H[SRQHQWH�GH�OD�WHR-
ría cuantitativa, sus desarrollos ahora se reconocen como un aporte a la teoría 
PRGHUQD�GH�OD�PRQHGD��/RV�HVWXGLRV�\�GHVDUUROORV�GH�:LFNVHOO��������HQGRJH-
QL]DQ�D�OD�RIHUWD�GH�GLQHUR�\�FRQYLHUWHQ�D�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�HQ�XQD�YDULDEOH�GH�
SROtWLFD�PRQHWDULD��30���OR�TXH�JHQHUD�XQD�SURSXHVWD�WRWDOPHQWH�GLVWLQWD�

:LFNVHOO��������GHVDUUROOD�VX�WHRUtD�HQ�UHVSXHVWD�D�ORV�WHyULFRV�GH�full cost 
pricing��©SUHFLR�GH�FRVWRª���PLVPRV�TXH�VRVWHQtDQ�

�� /DV�¿UPDV�¿MDQ�VXV�SUHFLRV�HQ�IXQFLyQ�GH�VXV�FRVWRV�GH�SURGXFFLyQ�LQFOX-
yendo un margen de ganancia.

�� 6L�VH�KDEOD�GH�WUDQVDFFLRQHV�HV�©FXDQWLWDWLYLVWDª�

�� 6L�VH�DXPHQWD�ORV�EDQFRV�\�QR�VH�HV�©FXDQWLWDWLYLVWDª��VH�KDEOD�GH�OD�WHRUtD�
del «precios de costo».

:LFNVHOO�FRQVLGHUD�HVWD�WHRUtD�FRPR�HTXLYRFDGD��SRU�ORV�VLJXLHQWHV�PRWLYRV��

�� (O�VLVWHPD�GH�¿MDFLyQ�GH�SUHFLRV�SRU�SDUWH�GH�ODV�¿UPDV�KDFH�UHIHUHQFLD�D�
los precios relativos de los commodities y no al nivel general de precios.

�� (O�QLYHO�JHQHUDO�GH�SUHFLRV�HVWi�GHWHUPLQDGR�SRU�OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR�HQ�
OD�HFRQRPtD�HQ�UHODFLyQ�FRQ�HO�3,%��SXHV�ORV�ELHQHV�VH�LQWHUFDPELDQ�SRU�
dinero y no entre ellos. 

3RU�OR�WDQWR��OD�RIHUWD�GH�GLQHUR�VHJ~Q�HVWD�WHRUtD�VH�DFRPRGD�D�ORV�SUHFLRV��
6RQ�HVWRV�ORV�TXH�GHWHUPLQDQ�OD�RIHUWD�GH�GLQHUR��'H�HVWD�PDQHUD��:LFNVHOO�FHQWUD�
su atención en el mecanismo de transmisión de la cantidad de dinero a los pre-
FLRV��VHD�TXH�VH�XVH��PHWiOLFR��¿GXFLDULR�R�HQ�FUpGLWR��SDUD��HO�FDVR�GHO�FUpGLWR�HV�
HO�PiV�HPEOHPiWLFR�GDGR�HO�FRQWH[WR�DFWXDO��
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/D�REUD�GH�:LFNVHOO��SODQWHD�OD�UHODFLyQ�HQWUH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV��L��\�ORV�SUH-
FLRV��&RQ�OD�¿QDOLGDG�GH�YHU�VL�OD�L�WLHQH�LPSDFWRV�HQ�ORV�SUHFLRV��WRPD�HQ�FXHQWD�
ORV�SUHFLRV�UHODWLYRV�\�ORV�SUHFLRV�PRQHWDULRV��HO�YDORU�GHO�GLQHUR���

(Q�YLUWXG�GH�HVWR��OD�WHRUtD�FXDQWLWDWLYD�VH�FXPSOH�FXDQGR�0�'�0�HV�GHFLU��
cuando el dinero funciona como «oro en circulación». Cuando entran los bancos 
HQ�OD�HFRQRPtD��VH�SXHGH�¿MDU�XQD�QXHYD�HVWUXFWXUD�GH�SUHFLRV�GRQGH��

%DMR�HVWDV�SUHPLVDV��:LFNVHOO�SURSRQH�WUHV�HFRQRPtDV��SUHVHQWDGDV�\�UHVX-
PLGDV�HQ�OD�WDEOD�����

Economía I Economía II Economía III
0�'�0�� (V� XQD� HFRQR-
mía de puro efectivo donde 
se cumple la identidad de 
09 34�� �

Es una economía simple 
GH�SXUR�FUpGLWR��GRQGH�HVWD�
identidad se cumple en 
cierto momento.

(FRQRPtD�GH�SXUR�FUpGLWR��
no hay papel moneda. El 
LPSDFWR�GHO�FUpGLWR�VREUH�OD�
PRQHGD�HV�LQ¿QLWR�\�OD�QH-
cesidad de mantener dinero 
en efectivo desaparece to-
talmente.

7DEOD������7UHV�HFRQRPtDV�EDMR�OD�SURSXHVWD�GH�:LFNVHOO

Fuente: Wicksell, 1907

$�FRQWLQXDFLyQ��VH�SRQGUi�pQIDVLV�HQ�OD�YLVLyQ�GH�OD�WHUFHUD�HFRQRPtD��XQD�
HFRQRPtD�GH�SXUR�FUpGLWR�RUJDQL]DGD�GRQGH�QR�KD\�HIHFWLYR��QR�KD\�UHVHUYDV��/RV�
VXSXHVWRV�TXH�XWLOL]D�:LFNVHOO�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV��

D�� (Q�HO�FRUWR�SOD]R��HO�VWRFN�GH�FDSLWDO��N���OD�WHFQRORJtD��\�HO�WUDEDMR�VRQ�
FRPSRQHQWHV�TXH�¿MRV�

E��(O�S~EOLFR�QR�PDQWLHQH�VDOGRV�HQ�HIHFWLYR�\�WRGDV�ODV�WUDQVDFFLRQHV�VRQ�
UHDOL]DGDV�D�WUDYpV�GH�FKHTXHV�TXH�PXHYDQ�ODV�FXHQWDV�GH�GHSyVLWRV�HQ�
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los bancos que no mantienen ninguna reserva de respaldo para sus de-
mandas de depósitos.

F�� &RPR�QR�PDQWLHQHQ� UHVHUYDV��HO�FKHTXH�TXH�VH� UHWLUD�HV�FKHTXH�TXH�VH�
GHSRVLWD��HV�GHFLU��QR�HQIUHQWDQ�QLQJ~Q�ULHVJR�GH�LQVROYHQFLD��

G��/RV�EDQFRV�YDQ�D�HVWDU�GLVSXHVWRV�D�SUHVWDU�OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR�TXH�ODV�
¿UPDV�HVWpQ�GLVSXHVWDV�D�SHGLU�SUHVWDGR�D�XQD�WDVD�HVSHFt¿FD�¿MDGD�SRU�HO�
PHUFDGR��OD�WDVD�QRPLQDO�GH�LQWHUpV�R�WDVD�GH�LQWHUpV�GHO�PHUFDGR�

H��'LVWLQJXH�WUHV�WLSRV�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV��FRPR�VH�SUHVHQWD�HQ�OD�WDEOD������

Tasa de interés nominal o 
de mercado Tasa normal de interés Tasa natural de interés

9ROXPHQ� GH� FUpGLWR� GH� OD�
economía
7DVD� D� OD� TXH� ORV� EDQFRV�
están dispuestos a prestar 
cualquier cantidad de di-
nero.
Los bancos captan ahorros 
\�RIUHFHQ�FUpGLWRV�SDUD�TXH�
se invierta.
Los bancos tienen discre-
FLRQDOLGDG�GH�¿MDU�WDVDV�GH�
LQWHUpV�\�YROXPHQ�GH�FUpGL-
to. 

La tasa nominal se convier-
te en normal cuando S=I 
�DKRUUR�HV�LJXDO�D�OD�LQYHU-
VLyQ��
Es la tasa de equilibrio ma-
croeconómico.

Depende de la producti-
vidad marginal del capital 
�30*N��
(V�H[yJHQR�D�OR�¿QDQFLHUR�
0LGH� HO� UHWRUQR� HVSHUDGR�
GH�OD�LQYHUVLyQ��,��
Se da por condiciones de la 
espera real.
Se tiene rendimientos mg 
decrecientes.
3 sectores de la economía: 
sector productor de bienes 
de consumo, el de bienes 
GH�FDSLWDO�\�HO�VHFWRU�¿QDQ-
ciero.

7DEOD������7DVDV�GH�LQWHUpV�GHVGH�OD�YLVLyQ�GH�:LFNVHOO

Fuente: Wicksell, 2013, 1907
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&RQ�OR�DQDOL]DGR�HQ�OD�WDEOD�������H[LVWH�XQD�SRVLELOLGDG�GH�GHVHTXLOLEULR��(Q�
HVWH�PDUFR��FXDQGR�H[LVWH�XQD�EUHFKD�HQWUH�OD�L�QRPLQDO�FRQ�OD�L�QDWXUDO��OR�TXH�
acontece en el mercado es un aumento sustancial en los precios. 

Por otro lado, en esta economía crediticia, no hay creación de dinero direc-
to por parte de una autoridad monetaria o entidad administrativa, por cuanto el 
dinero demandado se crea por parte de los bancos privados, en otras palabras, es 
OD�GHPDQGD�GH�GLQHUR�OD�TXH�FUHD�RIHUWD�GH�GLQHUR��8QD�YLVLyQ�PX\�LPSRUWDQWH��
dado que la oferta de dinero se endogeniza��YpDVH�¿JXUD��������HV�GHFLU��QR�SUH-
H[LVWH�SRVLELOLGDG�GH�KDFHU�SROtWLFD�PRQHWDULD�FRQ�OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR��VLQR�FRQ�
HO�FRQWURO�GH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV��$GLFLRQDOPHQWH��HO�GLQHUR�VH�FUHD�SRU�DXPHQWR�R�
GLVPLQXFLyQ�GHO�YROXPHQ�GH�FUpGLWR��

)LJXUD������'LQHUR�HQGyJHQR

Fuente: Moore, 1988

(VWD�SRVLELOLGDG�GH�LQJUHVDU�D�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�FRPR�PHFDQLVPR�GH�SROtWLFD�
PRQHWDULD�HV�IXQGDPHQWDO�SDUD�OD�WHRUtD�SRVNH\QHVLDQD��XQD�RIHUWD�GH�GLQHUR�WR-
WDOPHQWH�HQGyJHQD��GRQGH�OD�L�HV�H[yJHQD�\��ORV�GHPDQGDQWHV�GH�FUpGLWR�SLGHQ�R�
QR�SUHVWDGR�FRQ�UHVSHFWR�D�OD�WDVD�QRPLQDO��%DMR�HVWR�MXHJD�XQ�URO�IXQGDPHQWDO�OD�
GH¿QLFLyQ�GH�OD�L��\D�VHD�SRU�OD�DXWRULGDG�PRQHWDULD��HQIRTXH�SRVNH\QHVLDQR��R�VL�
H[LVWH�XQ�SRGHU�GH�ORV�EDQFRV�SDUD�¿MDU�L��
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2.1.3.1 Los aportes generales de Wicksell

$�FRQWLQXDFLyQ�� VH� UHVXPHQ� ORV� DSRUWHV�PiV� LPSRUWDQWHV� GH�:LFNVHOO� D� OD�
teoría monetaria: 

���:LFNVHOO�VXVWHQWD�VX�DQiOLVLV�HQ�HO�FRUWR�SOD]R��DXQTXH�SXHGHQ�H[LVWLU�GHV-
equilibrios en el corto plazo o largo plazo. 

��� ([LVWHQ�WDVDV�GH�LQWHUpV�GLIHUHQFLDGDV��QRPLQDO��QDWXUDO�\�QRUPDO��/D�WDVD�
GH�LQWHUpV�QRUPDO��HQ�HO�FRUWR�SOD]R�SHUPLWH�OD�UHODFLyQ�DKRUUR�LQYHUVLyQ�
�FRQRFLGD�HQ�HO�FDPSR�GH�WHRUtD�PRQHWDULD�FRPR�OD�FXUYD�,6��

��� /D�LPSRUWDQFLD�GHO�PHUFDGR�FUpGLWR�

��� +D\�WDPELpQ�SRGHU�GH�ORV�EDQFRV�DO�¿MDU�VXV�L�

��� 'LIHUHQFLDFLyQ�GHO�PHUFDGR�GH�IDFWRUHV�GH�SURGXFFLyQ�

��� (O�FUpGLWR�UHDOL]DGR�HV�HQ�GLQHUR�\�QR�HQ�ELHQHV�GLUHFWDPHQWH�

$�PRGR�GH�UHVXPHQ��:LFNVHOO�DQDOL]D�XQ�FRQWH[WR�GRQGH�OD�HFRQRPtD�HVWi�
FRPSXHVWD�SRU�WUHV�VHFWRUHV��ELHQHV�GH�FDSLWDO��ELHQHV�GH�FRQVXPR�\�VHFWRU�¿QDQ-
ciero. En esta economía, si la tasa natural > tasa nominal. Entonces, los precios 
tienden a subir. Para ello se realiza política monetaria.

$�VX�YH]��QR� VRQ�QHFHVDULDPHQWH� ODV� WDVDV�GH� LQWHUpV� DOWDV�R�EDMDV� ODV�TXH�
GHWHUPLQDQ�ORV�SUHFLRV��VLQR�HO�TXH�VHDQ�DOWDV�\�EDMDV�HQ�UHODFLyQ�FRQ�OD�30*N��
Pese a ello, en una economía abierta, en cambio, este proceso acumulativo de 
LQFUHPHQWR�GH�ORV�SUHFLRV�VH�GD�SRU�HIHFWRV�GH�SpUGLGDV�GH�UHVHUYDV��RUR��SRU�ORV�
problemas de balanza de pagos que se producen.

3RU�RWUR�ODGR��VL� OD� WDVD�QRPLQDO���WDVD�QDWXUDO�D�FDXVD�GH�XQ�DXPHQWR�GHO�
YROXPHQ�GHO� FUpGLWR� �OHFWXUD�GLIHUHQWH� D� OD�GH� WDVD�QDWXUDO�!� WDVD�QRPLQDO��� VH�
SURGXFHQ�VKRFNV�GH�RIHUWD�

7DPELpQ��OR�TXH�HTXLOLEUD�OD�LQÀDFLyQ��HV�OD�JDQDQFLD�R�SpUGLGD�GH�UHVHUYDV�GH�
RUR�\�SXHGHQ�H[LVWLU�DFXHUGRV�LQWHUQDFLRQDOHV�SDUD�FRQWURODU�L��GRQGH�ORV�ÀXMRV�GH�
reservas de oro que se muevan entre países: «manejo conjunto de reservas pero 
VLHPSUH�WHQGLHQGR�D�LJXDODU�ODV���WDVDV��OD�QRPLQDO�\�OD�QDWXUDOª��
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2.1.3.2. Las críticas a Wicksell

&RPR�WRGD�WHRUtD�\�PRGHOR��HO�GH�:LFNVHOO�HVWi�VXMHWR�D�FUtWLFDV�FRPR��

�� 1R�KDFH�QLQJXQD�UHIHUHQFLD�D�ORV�FDPELRV�HQ�ORV�QLYHOHV�GH�SURGXFFLyQ�
de la economía. Se genera la inquietud, ¿se encuentra siempre en el pleno 
empleo, en el equilibrio?

�� 1R�GLVWLQJXH�HQWUH�WDVD�QRPLQDO�\�WDVD�UHDO�GH�LQWHUpV�

�� /RV�SUHFLRV�FRQWLQXDUiQ�DO�DO]D�PLHQWUDV�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�GH�PHUFDGR�HVWp�
SRU�GHEDMR�GH�OD�WDVD�QDWXUDO��SXHV�ODV�¿UPDV�FRQWLQXDUiQ�LQFUHPHQWDQGR�
VX�LQYHUVLyQ�YtD�FUpGLWRV��OR�TXH�SDUD�VL�\�VROR�VL�ORV�EDQFRV�GHMDQ�GH�SUHV-
tar, lo que no va a pasar de forma espontánea en una economía cerrada.

- En una economía abierta, en cambio, este proceso acumulativo de incre-
PHQWR�HQ�ORV�SUHFLRV�VH�SXHGH�GDU�SRU�HIHFWRV�GH�OD�SpUGLGD�GH�UHVHUYDV��GH�
RUR��SRU�ORV�SUREOHPDV�GH�EDODQ]D�GH�SDJRV�TXH�VH�SURGXFHQ�

2.1.4. Aportes de Keynes

&RPR�SULPHU�SXQWR��HV�YLWDO�FRQRFHU�TXH�OD�WHRUtD�NH\QHVLDQD�HV�HQ�HO�FRUWR�
plazo y pone importancia a la demanda agregada como el más relevante deter-
minante de la producción y del empleo en el corto plazo. Con ello se encuentra el 
FRQRFLGR�©PXOWLSOLFDGRU�NH\QHVLDQRª��

En el campo de política y teoría monetaria, Keynes sostiene que es capaci-
dad y potestad de los bancos centrales el poder manipular la DA con el objeto 
de mantener la producción y el empleo en los niveles deseables. Esto se logra a 
WUDYpV�GH�OD�RIHUWD�GH�GLQHUR�\�R�GH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV��

$�OD�YH]��.H\QHV�FRQFLEH�TXH�ODV�GHFLVLRQHV�GH�ODV�¿UPDV�VREUH�ORV�QLYHOHV�
GH�SURGXFFLyQ�\�HPSOHR�VH�IXQGDPHQWDQ�HQ�VXV�H[SHFWDWLYDV�VREUH�OD�HYROXFLyQ�
GH�OD�GHPDQGD��GDGD�SRU�HO�FRQVXPR��&��\�ORV�LQJUHVRV��<��GH�ORV�KRJDUHV��/DV�
H[SHFWDWLYDV�LQFHUWLGXPEUH�HQWUDQ�HQ�HO�FDPSR�GH�OD�HSLVWHPRORJtD�\�RQWRORJtD�
�FRPR�OD�LQIRUPDFLyQ�OLJDGD�DO�FRQRFLPLHQWR�LQQRYDFLyQ���$�OD�LQYHUVD��ORV�FOi-
VLFRV��PXQGR�ergódico��XWLOL]DQ�HO�FiOFXOR�GH�SUREDELOLGDGHV�SDUD�PHGLU� OD� LQ-
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FHUWLGXPEUH�\�UHSURGXFHQ�ORV�FRPSRUWDPLHQWRV�KLVWyULFRV��$GHPiV��XWLOL]DQ�XQD�
función de producción establecida.

Los aportes de Keynes pueden resumirse en: 

��� /DV�GHFLVLRQHV�VH�WRPDQ�HQ�XQ�DPELHQWH�GH�incertidumbre y de informa-
ción incompleta-imperfecta.

��� /DV�UHDFFLRQHV�GH�ORV�DJHQWHV�HFRQyPLFRV�QR�VRQ�LQPHGLDWDV�QL�LGpQWLFDV��
por tanto, la economía siempre estará por sobre o por debajo del pleno 
empleo.

��� /D�PRQHGD�QR�HV�QHXWUDO��(Q�VXV�SULPHURV�GHVDUUROORV��HQ�HO�Tratado de la 
Moneda��VLJXH�OD�WUDGLFLyQ�ZLVFNVHOLDQD�

��� (Q�OD�Teoría general, abandona del todo la teoría cuantitativa: el dinero no 
VROR�HV�XQ�PHGLR�GH�FDPELR���HV�XQ�DFWLYR�FHUR�ULHVJRV��UHVHUYD�GH�YDORU��

��� 0RWLYRV�SRU�ORV�TXH�VH�GHPDQGD�GLQHUR�

�����Transacción: como medio de cambio

������Precaución: incertidumbre

������Especulación: como activo cero riesgos

��� (O�GLQHUR�HV�HO�PD\RU�DFWLYR�FRPR�JUDGR�GH�OLTXLGH]�

2.1.4.1.  Demanda de dinero keynesiana

&RPR�VH�REVHUYy�HQ�ORV�DSRUWHV�NH\QHVLDQRV��ORV�PRWLYRV�SRU�ORV�FXDOHV�VH�
GHPDQGD�GLQHUR�VRQ��L��WUDQVDFFLyQ��LL��SUHFDXFLyQ�\��LLL��HVSHFXODFLyQ��&XDQGR�VH�
MXQWDQ�HO�PRWLYR�WUDQVDFFLyQ���PRWLYR�SUHFDXFLyQ��VH�REVHUYD�HO�SXHQWH�WHPSRUDO�
GH�UHFHSFLyQ�GHO�LQJUHVR�GHO�KRJDU��SDJRV�±�LQJUHVRV��R�GH�OD�HPSUHVD��SDJRV�±�
YHQWDV��

(Q�HO�PRWLYR�WUDQVDFFLyQ�QR�HV�VHQVLEOH�D�OD�WDVD�GH�LQWHUpV��HV�GHFLU�
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Donde Mtr�HV�OD�GHPDQGD�GH�GLQHUR�SRU�PRWLYR�WUDQVDFFLRQDO�\��<�HV�HO�LQJUH-
so. Como en el corto plazo no habría motivos para que varíe, se puede suponer 
FRQVWDQWH�FRPR�OR�WRPDED�HQ�FXHQWD�3LJRX��Mtr = k * Y��YpDVH�HFXDFLyQ�����HQ�
OD�VHFFLyQ���������(Q�OD�WDEOD�������VH�SUHVHQWD�OD�GHPDQGD�GH�GLQHUR�SRU�PRWLYR�
precaución y especulación desde el análisis keynesiano.

7DEOD������'HPDQGD�GH�GLQHUR�SRU�PRWLYR�SUHFDXFLyQ�\�HVSHFXODFLyQ

Fuente: Keynes, 1964

Motivo precaución Motivo especulación
$SDUHFH�FRPR� LQFHUWLGXPEUH�HQ� UHODFLyQ�
con:
��/RV�LQJUHVRV�IXWXURV
��/DV�QHFHVLGDGHV�GH�FRQVXPR�\�FRPSUD�
no planeados
Se requiere mantener un activo con poder 
de compra inmediato.
(Q�OD�UHODFLyQ�FRQ�<�0tr��OD�9��VXJLHUH�TXH�
no es constante: va a depender de:
��/D�EDQFD��OD�RUJDQL]DFLyQ�LQGXVWULDO��ORV�
hábitos sociales, la distribución del ingre-
so entre clases y costo de mantener saldos 
ociosos en efectivo.
��/D�YHORFLGDG�QR�GHSHQGH�GH� OD� L�QL�GHO�
nivel de ingreso.

Su objetivo «es asegurarse una ganancia 
por conocer mejor el mercado y lo que pa-
sará en el futuro.
El dinero es un activo cero riesgos, pero 
ORV�RWURV�DFWLYRV�SXHGHQ�WHQHU�DOJ~Q�ULHV-
go.
+D\� RWURV� DFWLYRV� TXH� WDPELpQ� VRQ� UH-
servas de valor; pero estos activos tienen 
riesgo positivo.
©)UXWR�GH�OD�LQFHUWLGXPEUH�GH�OD�Lª�
La incertidumbre con relación al precio 
�GH�FRPSUD�\�YHQWD��GH�HVWRV�DFWLYRV��ER-
QRV��²PRYHUVH�HQWUH�DFWLYRV²�SRQHU�XQ�
precio al riesgo.
El rendimiento total esperado de un activo 
va a depender de la variación esperada del 
precio. 

(Q�HO�PHUFDGR�GH�ERQRV��ORV�YHQGHGRUHV��bears��HVSHUDQ�TXH�ORV�SUHFLRV�FDL-
JDQ�\�ORV�FRPSUDGRUHV��bulls��HVSHUDQ�TXH�VXEDQ��HV�GHFLU��ORV�SULPHURV�SXHGHQ�
presionar para que los precios bajen y los otros pueden hacerlo para el alza. La 
LQFHUWLGXPEUH�YLHQH�GDGD�FRQ� UHODFLyQ�DO�SUHFLR� �GH�FRPSUD�\�YHQWD��GH�HVWRV�
DFWLYRV�²PRYHUVH�GH�DFWLYRV�OtTXLGRV�D�PHQRV�OtTXLGRV�R�YLFHYHUVD²��$GHPiV��
HQ�HVWR��HV�UHOHYDQWH�SRQHU�XQ�SUHFLR�DO�ULHVJR�HQ�XQ�FRQWH[WR�GRQGH�ORV�LQGLYL-
GXRV�SXHGHQ�RSWDU�HQWUH�PDQWHQHU�GLQHUR�HQ�HIHFWLYR�TXH�QR�ULQGH�QLQJ~Q�WLSR�
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GH�LQWHUpV�R�WHQHU�ERQRV�TXH�RIUHFHQ�XQ�UHWRUQR�LQFLHUWR��GH�PDQHUD�H[FOX\HQWH��
y, el rendimiento total esperado de un activo va a depender de la i y la variación 
esperada del precio.

)LJXUD������'HPDQGD�GH�GLQHUR�keynesiana

Fuente: Keynes, 1964

(Q�OD�SDUWH�L]TXLHUGD�GH�OD�¿JXUD������VH�SXHGH�REVHUYDU�OD�UHODFLyQ�LQYHUVD�
HQWUH�OD�GHPDQGD�GH�GLQHUR�\�OD�WDVD�GH�LQWHUpV��3RU�RWUR�ODGR��OD�SDUWH�GHUHFKD�GHO�
JUi¿FR�PXHVWUD�TXH�OD�GHPDQGD�GH�GLQHUR�SRU�PRWLYR�HVSHFXODFLyQ�HVWi�HQ�IXQ-
FLyQ�DO�QLYHO�GH�SUHIHUHQFLD�SRU�OD�OLTXLGH]��$Vt�VH�REWLHQH�XQD�GHPDQGD�GH�GLQHUR�
DO�HVWLOR�&DPEULGJH��HFXDFLyQ�����VXPDGR�HO�QLYHO�GH�SUHIHUHQFLD�SRU�OD�OLTXLGH]��
FRQ�OR�FXDO�VH�OOHJD�D�OD�HFXDFLyQ�Q~PHUR�����

$VLPLVPR��VH�GHVSOD]D�D�OD�FXUYD�SRU�HO�LQJUHVR��HV�GHFLU��SRU�N�R�SRU�<��\�SXH-
GHQ�H[LVWLU�GHVSOD]DPLHQWRV�GHQWUR�GH�OD�FXUYD�SRU�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�GDGR�/�5���

2.1.4.2.  La trampa de liquidez

/D�FRQRFLGD�©WUDPSD�GH� OLTXLGH]ª�GH�.H\QHV�VXUJH�DQWH� OD�H[SHFWDWLYD�GH�
que el precio de los bonos va a caer, o de que la i aumente. Entonces, la deman-
GD�HVSHFXODWLYD�GH�GLQHUR�SXHGH�VHU�LQ¿QLWDPHQWH�HOiVWLFD�D�XQD�WDVD�GH�LQWHUpV�
\� ORV�SDUWLFLSDQWHV�GHO�PHUFDGR�SUH¿HUHQ�PDQWHQHU�VXV�VDOGRV�HQ�HIHFWLYR��SRU�
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tanto, van a preferir vender sus tenencias en bonos al precio de mercado. En esta 
circunstancia, la autoridad monetaria no podrá aumentar la oferta de dinero para 
que baje i.

Para Keynes, esta circunstancia es eventual y una posibilidad muy incierta. 
La demanda especulativa de dinero introduce una gran volatilidad en el mercado 
monetario, ya sea por inestabilidad en la demanda agregada, precio o por cam-
ELRV�HQ�HO�SURGXFWR�LQWHUQR�EUXWR��3,%��SDUD�OR�FXDO�HV�LPSRUWDQWH�OD�DSOLFDFLyQ�
GH�SROtWLFD�¿VFDO��

)LJXUD������7UDPSD�GH�OLTXLGH]

Fuente: Eggertsson, 2010; y Krugman, Domínguez y Rogoff, 1998

/D�¿JXUD�����SUHVHQWD�OD�WUDPSD�GH�OLTXLGH]�GHVGH�OD�VHQVLELOLGDG�D�OD�L��6XUJH�
DQWH�OD�H[SHFWDWLYD�GH�ORV�WHQHGRUHV�GH�ERQRV�GH�TXH�OD�L�QR�EDMDUi�PiV��SRU�WDQWR��
a esa tasa, la opinión general es que los precios de los bonos no subirán, sino que 
más bien podrían bajar.

/RV�SDUWLFLSDQWHV�GHO�PHUFDGR�SUH¿HUHQ�PDQWHQHU�VXV�VDOGRV�HQ�HIHFWLYR��SRU�
tanto, van a preferir vender sus tenencias de bonos al precio de mercado. En otras 
SDODEUDV��OD�GHPDQGD�HVSHFXODWLYD�GH�GLQHUR�VH�YXHOYH�LQ¿QLWDPHQWH�HOiVWLFD�D�OD�
WDVD�GH�LQWHUpV�
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/D�FDQWLGDG�GH�GLQHUR�HQ�OD�HFRQRPtD�GHMD�GH�DIHFWDU�ODV�H[SHFWDWLYDV�\�ORV�
agentes mantienen el dinero en efectivo. 
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CAPÍTULO III.
DE LA TEORÍA A LOS MODELOS 

3.1. FORMULACIÓN DE TOBIN (1958)

(Q�������7RELQ�LQWURGXFH�XQ�PRGHOR�VHQFLOOR��HQ�HO�FXDO�UHODFLRQD�GRV�DFWL-
vos: por un lado, la moneda en cuanto a liquidez y por otro, los bonos. 

/RV�VXSXHVWRV�GHO�PRGHOR�GH�7RELQ��������VRQ�ORV�VLJXLHQWHV

��� 8QD�HFRQRPtD�FRQ�VROR�GRV�DFWLYRV��PRQHGD�\�ERQRV

��� /D�PRQHGD��FHUR�UHQGLPLHQWRV�FHUR�ULHVJRV

��� /RV�ERQRV��VRQ�ERQRV�SHUSHWXRV��HV�GHFLU��QR�WLHQHQ�IHFKD�D�OD�TXH�VH�YHQ-
FH��3XHGR�UHWLUDU�XQ�FXSyQ�HQ�FDGD�W��SHUtRGR�GH�WLHPSR��SRU�HO�UHQGLPLHQ-
to

��� (Q�XQ�PHUFDGR�SHUIHFWR��HO�SUHFLR�GHO�ERQR�D�SHUSHWXLGDG�VHUi� LJXDO�DO�
valor presente descontado de cada uno de los cupones:

Donde Pb�HV�HO�SUHFLR�GHO�ERQR��F�UHSUHVHQWD�HO�YDORU�QRPLQDO�GHO�ERQR�\�[�HV�
OD�WDVD�GH�LQWHUpV�R�WDVD�GH�GHVFXHQWR��$GLFLRQDO�D�HOOR��HQ�OD�HFXDFLyQ�����VH�WRPD�
HQ�FXHQWD�TXH�YD�KDVWD�HO�LQ¿QLWR��HVWR�SRUTXH�HV�XQ�ERQR�D�SHUSHWXLGDG�
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Entonces:

(Q�OD�HFXDFLyQ�����VH�HQFXHQWUD�TXH�H[LVWH�XQD�UHODFLyQ�LQYHUVD�HQWUH�OD�L�\�
el precio del bono. Es decir, si sube i, baja el Pb. De la misma manera, si baja i, 
sube el Pb. Por lo tanto, la demanda de dinero se incrementará si baja la tasa de 
LQWHUpV�\��D�OD�LQYHUVD��EDMDUi�VL�DXPHQWD�OD�L��SRUTXH�YDQ�D�SUHIHULU�WHQHU�ERQRV�D�
WHQHU�GLQHUR�HQ�HIHFWLYR��

/D�IRUPXODFLyQ�GHVDUUROODGD�SRU�7RELQ��������HV�LPSRUWDQWH�FRPR�XQ�PDUFR�
introductorio de los modelos que se presentarán a continuación. Por un lado, el 
PRGHOR�GH�%DXPRO��������\�7RELQ��������\��HO�PRGHOR�GH�GHPDQGD�HVSHFXODWLYD�
GH�7RELQ���������

3.2. EL MODELO DE BAUMOL (1952) Y TOBIN (1956)

En los estudios de Keynes, no se desarrolla ninguna teoría para la demanda 
de dinero por motivo transacción. Por eso, las propuestas posteriores a los años 
FLQFXHQWD�WUDWDQ�GH�FRQVWUXLU�PRGHORV�GHVGH�XQ�DJHQWH��KRJDU�R�¿UPDV��TXH�PL-
QLPL]D� ORV�FRVWRV�GH� WUDQVDFFLyQ�GH�FRQYHUWLU�GLQHUR�HQ�GHSyVLWRV�D� OD�YLVWD� �R�
ERQRV���

$GHPiV��HQ�GLFKR�SHUtRGR�GH�WLHPSR��H[LVWtD�SpUGLGD�GHO�LQWHUpV�SRU�HIHFWR�GH�
mantener saldos en efectivo, por lo cual surge analizar el costo de convertir bonos 
HQ�GLQHUR�R��WDPELpQ�FRQRFLGR�FRPR�HO�FRVWR�GH�©VXHOD�GHO�]DSDWRª��

Cabe recalcar que los modelos previos no consideraban necesariamente el 
WHPD�GH�OD�LQFHUWLGXPEUH��(Q�HVWH�FRQWH[WR��%DXPRO��������\�7RELQ��������FRQV-
truyeron uno de decisión entre mantener saldos en efectivo o invertir en bonos. 
Los supuestos son los siguientes:

��� )DPLOLDV�\�HPSUHVDV�PDQWLHQHQ�©LQYHQWDULRV�HQ�HIHFWLYRª��WLHQHQ�VDOGRV�
HQ�HIHFWLYR�0
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�� (Q�ERQRV��E��\�HQ�GLQHUR��P�

�� %����3E��FRVWR�HQ�WpUPLQRV�QRPLQDOHV�

��� &DGD�YH]�TXH�ODV�IDPLOLDV�R�HPSUHVDV�UHTXLHUHQ�GLQHUR�GHEHQ�YHQGHU�VXV�
ERQRV�\�FDGD�YHQWD�LPSOLFD�XQ�FRVWR�UHDO�GH�WUDQVDFFLyQ��E����3E�

��� )DPLOLDV�\�HPSUHVDV�UHFLEHQ�WRGR�VX�LQJUHVR�UHDO��4��DO�SULQFLSLR�GHO�SH-
UtRGR�\�OR�GHSRVLWDQ�HQ�HO�EDQFR�R�FRPSUDQ�ERQRV��LQJUHVR�WRWDO�UHDO�4����
34

��� )DPLOLDV�\�HPSUHVDV�GHEHQ�VDEHU�FXiQWDV�YHFHV�LU�DO�EDQFR�D�UHWLUDU�GLQHUR�
�D�FRQYHUWLUVH�HQ�ERQRV��

%DXPRO��������\�7RELQ��������XWLOL]DQ�ODV�VLJXLHQWHV�QRWDFLRQHV��FRQ�VX�UHV-
SHFWLYR�VLJQL¿FDGR��

�������������Q~PHUR�GH�YHFHV�TXH�YR\�DO�EDQFR�D�UHWLUDU�GLQHUR

          saldos en efectivo

                Ingreso total real                  

                   costo de ir a retirar dinero

                    Lo que se pierde de i por retirar dinero

%DMR�HVWRV�FRQFHSWRV��VH�HQFXHQWUD�TXH�HO�FRVWR�WRWDO��&7��YLHQH�GDGR�SRU�
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(Q� OD�¿JXUD������ VH�REVHUYD� OD� UHODFLyQ�HQWUH�HO�GLQHUR�\�HO� WLHPSR��GRQGH�
0���UHSUHVHQWD�ORV�VDOGRV�PRQHWDULRV�SURPHGLR�\��OD�IUHFXHQFLD�GH�LU�DO�EDQFR�HV�
�����6L�VH�REWLHQH�OD�GHULYDGD�GHO�&7�FRQ�UHVSHFWR�DO�VDOGR�HQ�HIHFWLYR��VH�REWLHQH�
el costo mínimo, de este modo:

)LJXUD������6DOGRV�PRQHWDULRV�SURPHGLRV�\�IUHFXHQFLD�GH�LU�DO�EDQFR

$O�LJXDODU�D�FHUR�\�GHVSHMDU�ODV�YDULDEOHV�GH�LQWHUpV��VH�REWLHQH�

%DMR�HO�VXSXHVWR�GH�TXH�VH�FRQRFH�OD�GHPDQGD�GH�GLQHUR�\�EDMR�OD�KLSyWH-

VLV�������������������FRQRFH�GH�HVWH�PRGR�TXH��0d� �0��$O�UHHPSOD]DUOR�HQ�OD�HFXDFLyQ�

����VH�REWLHQH�
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2�UHHPSOD]DQGR�WpUPLQRV�SRU�IDFLOLGDG�

Con ello, se puede conocer que la demanda de dinero responde de forma 
positiva al comportamiento de los bonos y al costo de ir al banco, a la cantidad 
GH�LQJUHVR�\��GH�IRUPD�QHJDWLYD�D�OD�WDVD�GH�LQWHUpV��YLVWR�FRPR�XQ�FRVWR�LQWHUWHP-
SRUDO���HV�GHFLU��VL�DXPHQWD�L�FRQYLHQH�FRQVXPLU�PDxDQD�\�QR�DKRUD��GH�WDO�PRGR�
que:

$GHPiV��HQ�HO�PRGHOR�DO�REWHQHU�HO�ORJDULWPR�VH�HQFXHQWUD�OD�HODVWLFLGDG�

3.3. DEMANDA ESPECULATIVA DE DINERO (TOBIN, 1958) 

(O�GHVDUUROOR�GH�7RELQ��������VH�FHQWUD�HQ�HO�PRWLYR�HVSHFXODWLYR�GH�OD�GH-
PDQGD�GH�GLQHUR��5RFD��������PHQFLRQD�TXH�7RELQ�FRQVLGHUD�XQD�FDUWHUD�GH�DF-
WLYRV�¿QDQFLHURV�HQ�TXH�HO�GLQHUR�HV�XQD�UHVHUYD�GH�YDORU�VHJXUR��SHUR�QR�JHQHUD�
rendimientos; mientras que los otros activos son los bonos de largo plazo, que 
pueden generar rendimientos, pero, para ello, se debe arriesgar, dado que la ren-
tabilidad puede tomar diferentes valores.

De este modo, los hogares distribuyen su riqueza en dos activos:

� (Q�ERQRV��E�Z�

� (Q�GLQHUR��P�Z�
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Donde w es la riqueza; b, los bonos; y, m, el dinero. 

3DUD�HOOR��HO�LQGLYLGXR�SXHGH�WHQHU�XQD�IUDFFLyQ�GH�ULTXH]D�HQ�ERQRV��ȕ��\��
RWUD�IUDFFLyQ�GH�ULTXH]D�HQ�GLQHUR����ȕ���

8Q�VXSXHVWR�GHO�PRGHOR�HV�TXH�ORV�KRJDUHV�VRQ�DGYHUVRV�DO�ULHVJR��FRPR�VH�
PXHVWUD�HQ�OD�¿JXUD������

)LJXUD������,QGLYLGXR�DGYHUVR�DO�ULHVJR

Fuente: Tobin, 1958

3HVH�D�HOOR��HO�DJHQWH�WDPELpQ�SXHGH�VHU�ULHVJR�FRQVWDQWH�R�DPDQWH�GHO�ULHVJR��
(O�ODGR�L]TXLHUGR�GH�OD�¿JXUD�����PXHVWUD�XQ�LQGLYLGXR�ULHVJR�FRQVWDQWH�\��HO�ODGR�
derecho, un amante del riesgo.

)LJXUD������,QGLYLGXR�ULHVJR�FRQVWDQWH�\�DPDQWH�DO�ULHVJR

Fuente: Tobin, 1958
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/D�XWLOLGDG�HVSHUDGD�GH�XQD�LQYHUVLyQ��EiVLFDPHQWH�OD�GLVWULEXFLyQ�GHO�SRUWD-
IROLR��YD�D�GHSHQGHU�GH�

� �� �ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�UHWRUQR�GHO�SRUWDIROLR

� ı� �HO�ULHVJR�GH�OD�FDUWHUD�HVFRJLGD��¿QDOPHQWH�VHUi�OD�YDULDQ]D�R�OD�GHV-
YLDFLyQ�HVWiQGDU�GH�ORV�UHWRUQRV��

(Q�HO�PRGHOR��QR�KD\�LQÀDFLyQ�\�XQR�GH�ORV�VXSXHVWRV�VXPDPHQWH�LPSRUWDQ-
tes es que el bono es a perpetuidad. Es necesario optimizar la utilidad esperada 
GH�OD�LQYHUVLyQ�VLHQGR�HVWD��8��������ı������(V�GHFLU��HV�QHFHVDULR�PD[LPL]DU�OD�
IXQFLyQ�GH�XWLOLGDG��FRPR�0D[�8��µ�����ı������

&RPR�VH�PHQFLRQy�DQWHULRUPHQWH����VRQ�ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�UHWRUQR�����GD-
GDV�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�\��ı�HV�HO�ULHVJR��±��SRU�JDQDQFLD�R�SpUGLGD�GH�FDSLWDO��.���/D�
UHODFLyQ�HQWUH�ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�UHWRUQR�\�HO�ULHVJR�VH�SUHVHQWDQ�HQ�OD�¿JXUD������

)LJXUD������5HODFLyQ�HQWUH�ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�UHWRUQR�\�HO�ULHVJR

Fuente: Tobin, 1958

Dinero Bonos
5��UHQGLPLHQWR 5P� �� 5E�!��

(�5�� �HVSHUDQ]D�GH�5 (�5Q� � (�5E�� �"
ı� = varianza del riesgo ıQ2 = E�Rn - E�Rn���� �� ıE2 = ?

7DEOD������'LQHUR�\�ERQRV��HVSHUDQ]D�\�YDULDQ]D

Fuente: Wicksell, 2013, 1907
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/D�WDEOD�����SUHVHQWD�HO� UHQGLPLHQWR�� OD�HVSHUDQ]D�\� OD�YDULDQ]D�GHO� ULHVJR�
WDQWR�GHO�GLQHUR�FRPR�GH�ORV�ERQRV��(O�UHQGLPLHQWR�GHO�ERQR��5E��GHSHQGH�GH�OD�
FDQWLGDG��T���GH�OD�GLIHUHQFLD�GHO�SUHFLR��ǻ3E��\�GHO�SUHFLR�GHO�ERQR��Pb���5E�HV�
igual a:

6H�SXHGH� REVHUYDU� TXH�� HQ� OD� IRUPXODFLyQ� GH�7RELQ�� VROR� FDPELD� OD� QRWD-
FLyQ�GH�F�D�T��HFXDFLyQ������TXH�HV�HO�YDORU�QRPLQDO�GHO�ERQR��'RQGH�VDEHPRV� 

3E� �������HQWRQFHV�L� �������\��J� ���������±�\�YD�D�WHUPLQDU�GDQGR�HO�ULHVJR�HQ�FXDQWR�

D�YDULDFLyQ�GHO�SUHFLR��'H�WDO�PRGR��TXH������SXHGH�UHHVFULELUVH�\�UHVXPLUVH�HQ��

&RPR�SULPHU�SXQWR��VH�REWLHQH� OD�HVSHUDQ]D��H[SHFWDWLYD��GHO� UHQGLPLHQWR�
del bono, siendo:

3HUR��FRPR�HV�XQ�ERQR�D�SHUSHWXLGDG��(�J�� ����GH�HVWH�PRGR�

Esto deriva en que el resultado de la esperanza del rendimiento del bono es 
LJXDO�D�OD�WDVD�GH�LQWHUpV��FRPR�VH�PXHVWUD�HQ�OD�HFXDFLyQ�������

$�VX�YH]��OD�YDULDQ]D�GHO�UHQGLPLHQWR�GHO�ERQR�HV�LJXDO�DO�YDORU�HVSHUDGR�GH�
OD�YDULDFLyQ�GHO�SUHFLR�DO�FXDGUDGR�FRPR�OR�PXHVWUD�OD�HFXDFLyQ������
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Posteriormente, es necesario obtener el rendimiento total, que es la suma del 
UHQGLPLHQWR�GHO�ERQR��5E��\�HO�UHQGLPLHQWR�GHO�GLQHUR��5P���+D\�TXH�UHFRUGDU�
TXH�HO�LQGLYLGXR�SXHGH�WHQHU�XQD�IUDFFLyQ�GH�ULTXH]D�HQ�ERQRV��ȕ��\�RWUD�IUDFFLyQ�
GH�ULTXH]D�HQ�GLQHUR����ȕ���(O�UHQGLPLHQWR�WRWDO�HV�LJXDO�D�

3HUR��GH�OD�WDEOD������VH�FRQRFH�TXH�5P� ����(QWRQFHV�HO�UHQGLPLHQWR�WRWDO�HV�
igual a:

$GHPiV�GH�HOOR��FXDQGR�QR�VH�WLHQH�LQFHUWLGXPEUH��OD�HVSHUDQ]D�GHO�UHQGL-
miento total es igual a:

3.2.1. Modelo con incertidumbre (Tobin, 1958) 

En un modelo en el cual se incluye la incertidumbre, es posible presentar que 
la esperanza del rendimiento total del bono es igual a una variable µ, de modo 
que:

$�VX�YH]��OD�YDULDQ]D�GHO�ULHVJR�HVSHUDGR�
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6L�VH�VDEH�TXH�OD�(�J��� �ıg
���HV�QHFHVDULR�WRPDU�HQ�FXHQWD�TXH�HV�ı�GHO�SUHFLR�

$O�SUHVHQWDU�ORV�UHVXOWDGRV�FRPR�GHVYLDFLyQ�HVWiQGDU�

$O�GHVSHMDU�ȕ�VH�REWLHQH�

$GHPiV��VH�FRQRFH�GH������TXH��VL��� �ȕ�L��HQWRQFHV�

/D�¿JXUD�����SUHVHQWD�HO�PRGHOR�GH�7RELQ��������FRQ�LQFHUWLGXPEUH�
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)LJXUD������5HSUHVHQWDFLyQ�GHO�PRGHOR�GH�7RELQ�FRQ�LQFHUWLGXPEUH

Fuente: Tobin, 1958

(O�PRGHOR�GH�7RELQ�HV�XQD�UHSUHVHQWDFLyQ�JHQHUDO�GH�OD�WHRUtD�NH\QHVLDQD��
7RELQ�JDQy�HO�SUHPLR�1REHO�SRU�VHU�HO�SULPHU�PRGHOR�HQ�FRQVLGHUDU�D�OD�ULTXH]D�
SDUD�DVLJQDU�UHFXUVRV��D�ERQRV�R�D�GLQHUR���)LQDOPHQWH��VH�GHEH�UHFDOFDU�TXH��SDUD�
7RELQ�\�.H\QHV��ODV�IXQFLRQHV�GHO�GLQHUR�VRQ�QRPLQDOHV�
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CAPÍTULO IV.
MONETARISMO Y EL DINERO EN MODELOS

DE EQUILIBRIO GENERAL

7UDV�HO�DXJH�DQDOtWLFR�GH�OD�HVFXHOD�NH\QHVLDQD��0LOWRQ�)ULHGPDQ�EXVFy�UH-
WRUQDU��EDMR�OD�HYLGHQFLD�HPStULFD��D�OD�YLVLyQ�GH�OD�WHRUtD�FXDQWLWDWLYD��$�VX�YH]��
quiso determinar que la demanda de dinero dependía de factores adicionales no 
considerados anteriormente, como el ingreso permanente. Por ello, en la primera 
VHFFLyQ�GHO�FDStWXOR�FXDUWR��VH�DERUGDQ�ORV�DSRUWHV�GH�)ULHGPDQ�KDFLD�OD�FRQVWUXF-
ción teórica del monetarismo. 

Por otro lado, se estudia tanto la introducción del dinero en los modelos de 
HTXLOLEULR�JHQHUDO�FRPR�PHGLR�GH�SDJR��UHVHUYD�GH�YDORU��6DPXHOVRQ��\�OD�SURSLD�
GHFLVLyQ�HQWUH�FRQVXPR�R�GLQHUR��6LGUDXVNL��

 

4.1. MILTON FRIEDMAN

0LOWRQ�)ULHGPDQ�EXVFy�UHWRUQDU�D�OD�WHRUtD�FXDQWLWDWLYD�\�DGHFXDUOD�D�ORV�GH-
sarrollos de la teoría monetaria de los años cincuenta. Para su visión, el dinero, en 
tanto reserva temporal de valor, puede afectar el nivel de riqueza de los hogares. 
En este sentido, la moneda importa, no solo porque afecta a los precios; sino en 
cuanto puede producir cambios en las variables nominales y, en algunos casos, en 
ORV�UHDOHV�FRPR�HQ�OD�SURGXFFLyQ�\�HQ�HO�HPSOHR��HQ�HO�FRUWR�SOD]R��

)ULHGPDQ�KDFH�HO�SDVR�GH� OD� WHRUtD�FXDQWLWDWLYD�D� OD� WHRUtD�GH�GHPDQGD�GH�
dinero. Los supuestos centrales sobre los cuales se sustenta son la demanda por 
saldos monetarios reales, al igual que la demanda de otros bienes de consumo, 
entra en la función de utilidad de los consumidores. Las unidades monetarias son 
demandadas no por su sustancia en sí misma, sino por su poder de compra sobre 
otros bienes.
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3RU�RWUR�ODGR��HO�SRGHU�GH�FRPSUD�VH�YH�DIHFWDGR�SRU�OD�LQÀDFLyQ��OD�WDVD�GH�
LQÀDFLyQ�UHVXOWD�VHU�HO�FRVWR�GH�RSRUWXQLGDG�GH�PDQWHQHU�VDOGRV�UHDOHV�vs. otros 
ELHQHV��)ULHGPDQ�UHDOL]D�XQ�HVWXGLR�GHWDOODGR�GH�OD�GHPDQGD�GH�GLQHUR�HQ�OD�TXH�
LGHQWL¿FD�©DOJXQRV�KDOOD]JRVª�TXH�OH�GDQ�IXQGDPHQWR�D�VX�IRUPXODFLyQ�WHyULFD�
�SLHGUD�DQJXODU�GHO�SHQVDPLHQWR�QHRFOiVLFR���GRQGH�ORV�FDPELRV�HQ�OD�RIHUWD�GH�
dinero pueden tener impactos importantes en la actividad económica.

(QWUH�VXV�SULQFLSDOHV�SURSXHVWDV�SODQWHD�TXH��HQWUH�RWUDV�YDULDEOHV��ODV�H[SHF-
WDWLYDV�GH�LQÀDFLyQ�\�OD�ULTXH]D�GH�ORV�DJHQWHV��HQ�WDQWR�D�stock��VRQ�LPSRUWDQWHV�
en la determinación de la demanda de dinero.

3DUD�)ULHGPDQ��OD�GHPDQGD�GH�GLQHUR��Md��VH�HQFXHQWUD�HQ�IXQFLyQ�GH�

Donde,          es la demanda de dinero por saldos monetarios reales; r�, r��«��

rn�HV�HO�UHWRUQR�UHDO�HVSHUDGR�GH�WRGRV�ORV�DFWLYRV��H[LVWHQ�PRWLYRV�SRU�ORV�FXDOHV�
VH�DQDOL]D�TXH�)ULHGPDQ�QR�FUHH�GH�QLQJXQD�PDQHUD�HQ�OD�WUDPSD�GH�OLTXLGH]���ʌ�

HV�OD�LQÀDFLyQ��Z�HV�HO�VDODULR�\������������TXH�VDOH�GH�OD�WHRUtD�GHO�LQJUHVR�UHDO�SHUPD-

QHQWH��3DUD�LGHQWL¿FDU�XQ�SUR[L�D�OD�UHODFLyQ������������)ULHGPDQ�GHVDUUROOD�OD�WHRUtD�

del ingreso permanente.

(Q�HVWD�~OWLPD��OD�H[SHFWDWLYD�GHO�LQJUHVR�UHDO�PHGLR�D�IXWXUR��\AS��GHSHQGH�
GH�VDODULR��Z��\��GH�OD�H[SHFWDWLYD�GH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�UHDO�PHGLD��U���FRPR�VH�
PXHVWUD�HQ�OD�HFXDFLyQ������

$O�LQFOXLU������HQ�������OD�GHPDQGD�GH�GLQHUR�YHQGUtD�GDGD�SRU�
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Donde ȝ son los gustos y preferencias de los agentes. 

/D�YHORFLGDG�GHO�GLQHUR�GHSHQGH�GH�YDULDEOHV�UHDOHV�SDUD�)ULHGPDQ��/D�IXQ-
FLyQ�GH�OD�YHORFLGDG�GHO�GLQHUR�HV�HVWDEOH�\�SUHGHFLEOH�GH�PRGR�TXH�9� �<�0�\��
HQ�HO�HTXLOLEULR��0� �0d��+D\�TXH�UHFRUGDU�TXH��SDUD�.H\QHV��OD�YHORFLGDG�GHO�
dinero era inestable y no predecible. 

$GHPiV��OD�RIHUWD�GH�GLQHUR�HV�LQGHSHQGLHQWH�GH�OD�GHPDQGD��H[yJHQD��\�SRU�
OR�WDQWR�SXHGH�VHU�PDQHMDGD�SRU�OD�DXWRULGDG�PRQHWDULD��XQ�EDQFR�FHQWUDO���

4.1.2 Resumen de aportes de Milton Friedman

/D� LQÀDFLyQ�HV� VLHPSUH�XQ� IHQyPHQR�PRQHWDULR��(VWR� VLUYLy�SDUD�H[SOLFDU�
ORV�SHUtRGRV�GH�SHUVLVWHQWH�DOWD�LQÀDFLyQ��HO�SUREOHPD�IXH�TXH�QR�VH�H[SUHVy�GH�
las bajas. Conforme a los desarrollos, el dinero es neutral en el largo plazo; pero, 
HQ� HO� FRUWR�SOD]R�� QR�� VHJ~Q� HO� HVWXGLR�GH� HYLGHQFLD�GH�((��88�� �)ULHGPDQ�\�
6FKZDUW]���������

$GHPiV�LQFOX\H�OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�ORV�FDPELRV�DQWLFLSDGRV�\�QR�DQWLFLSDGRV�
HQ�OD�WDVD�GH�LQÀDFLyQ��/RV�LPSDFWRV�QR�DQWLFLSDGRV��FDPELRV�HQ�OD�RIHUWD�GH�GL-
QHUR��SXHGHQ�WHQHU�HIHFWRV�UHDOHV�KDVWD�SRU�GLH]�DxRV�

Cambios en la oferta de dinero pueden tener impactos importantes en el em-
SOHR�\�HQ�HO�SURGXFWR��DXQTXH�VX�WLHPSR�HV�LPSUHGHFLEOH��<�OD�SROtWLFD�PRQHWDULD�
SXHGH�WHQHU�LPSDFWRV�VREUH�OD�GHPDQGD�DJUHJDGD��VtQWHVLV�QHRFOiVLFD�NH\QHVLD-
QD���

&RQ�VXV�DSRUWHV��0LOWRQ�)ULHGPDQ�JDQy�HO�3UHPLR�1REHO�GH�(FRQRPtD�HQ�HO�
DxR������SRU�VX�FRQWULEXFLyQ�DO�DQiOLVLV�GHO�FRQVXPR��D�OD�KLVWRULD�\�D�OD�WHRUtD�
PRQHWDULD��DVt�FRPR�SRU�VXV�H[SOLFDFLRQHV�VREUH�OD�FRPSOHMLGDG�GH�OD�SROtWLFD�GH�
estabilización. 

4.2. El dinero en los modelos de equilibrio general (como medio de pago)

Desde la teoría tradicional, el dinero se demanda para hacer transacciones. 
7ROHGR� �������D¿UPD�TXH�VH�KDQ�FRQVWUXLGR�GLYHUVRV�PRGHORV�SDUD� IRUPDOL]DU�
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este planteamiento, como el de inventario de la demanda de dinero para transac-
FLRQHV�YLVWR�HQ�OD�VHFFLyQ�DQWHULRU�GH�%DXPRO��������\�7RELQ��������\��HO�PRGHOR�
PXFKR�PiV�JHQHUDO�GH�GLQHUR�DQWLFLSDGR�GH�&ORZHU���������(VWH�QR�H[SOLFD�HO�RUL-
gen del dinero, sino que lo concibe como medio para hacer transacciones. «Los 
bienes compran dinero y el dinero compra bienes, pero los bienes no compran 
ELHQHVª��7ROHGR��������

El dinero como un medio de pago en los modelos de equilibrio general se 
introduce considerando los siguientes supuestos:

��� /RV�VDOGRV�UHDOHV�HQ�HIHFWLYR�VRQ�FRPR�FXDOTXLHU�RWUR�ELHQ�

��� 6X�GHPDQGD�VH�GHULYD�HQ�HO�FRQWH[WR�GH�OD�GHPDQGD�GH�UHVWR�GH�ELHQHV�

��� (O�GLQHUR�HV�XVDGR�FRPR�PHGLR�GH�LQWHUFDPELR�\�WDPELpQ�FRPR�UHVHUYD�GH�
valor.

��� /D�GHPDQGD�HVSHFXODWLYD�GH�GLQHUR��UHVHUYD�GH�YDORU��FRPSLWH�FRQ�RWURV�
bienes, en este caso, los bonos.

��� /D�GHPDQGD�SRU�VDOGRV�PRQHWDULRV�HV�SRVLWLYD�LQGHSHQGLHQWHPHQWH�GHO�UH-
WRUQR�GH�ORV�ERQRV��ORV�ERQRV�QR�FRPSUDQ�ELHQHV���3DUD�OR�FXDO�OD�IXQFLyQ�
de utilidad viene dada por: 

'RQGH�ȡ�HV�HO�FRVWR�GH�RSRUWXQLGDG�HQ�ERQRV�\��SRU�XQ�ODGR�����������������i y, 

SRU�RWUR�������������

El individuo tiene usos y fuentes que le permiten una ecuación de igualdad, 
GRQGH�HO�FRQVXPR��P� C�����VDOGRV�PRQHWDULRV��M����� LQYHUVLyQ�HQ�ERQRV��Bi��
HV�LJXDO�DO�VDODULR��P� wi ni����VDOGRV�PRQHWDULRV�LQLFLDOHV��M�����ERQRV�LQLFLDOHV� 
�B�������R�����FRPR�VH�SUHVHQWD��HQ�OD�HFXDFLyQ������
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&RPR�VHJXQGR�SDVR��VH�KDFH�XQD�WUDQVLFLyQ�GHO�SHUtRGR���DO�SHUtRGR����GRQGH�
el consumo en el segundo período viene dado por:

$O�GHVSHMDU�GH������OD�LQYHUVLyQ�GHO�ERQR�HQ�HO�SHUtRGR����VH�REWLHQH�

7UDV� GLYLGLU� WRGR� SDUD� 3��� VH� SXHGH� REWHQHU� HO� tQGLFH� GH� LQÀDFLyQ�� VLHQGR� 

HVWH���������� ������ʌ���$GHPiV�GH�HOOR��DO�LQFOXLU�OD�UHODFLyQ�HQWUH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�
\�OD�LQÀDFLyQ�VH�SXHGH�FRQRFHU�TXH�

Para una facilidad en la notación,       es igual bt, además de ello, la riqueza 

LQLFLDO��Į��HV�FHUR��HV�XQD�FRQVWDQWH��(O�PRGHOR�SRU�UHVROYHU�HVWDUtD�UHSUHVHQWDGR�
por:

Donde las C.P.O. son:
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&RQ������VH�REWLHQH��&�
���FRQ������Q�

���FRQ������&�
���FRQ������Q�

�\��FRQ������0�
 

es decir, el dinero en efectivo óptimo. 

La solución de preferencia entre bonos o dinero viene dada por dos alterna-
tivas: 

���6L�5�!��� !�               ���EDMR�HVWR�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�FRPR�HO�FRVWR�GH�RSRU-

WXQLGDG�\��HQ�HVWH�FDVR�SUH¿HUH�WHQHU�ERQRV��

��� 6L�5����� !��������������������!����SDUD�HVWH�FDVR�HO�LQGLYLGXR�SUH¿HUH�WHQHU�GLQHUR��

4.3. EL DINERO EN LOS MODELOS DE EQUILIBRIO GENERAL 
(COMO RESERVA DE VALOR): SAMUELSON 

(VWH�DQiOLVLV�IXH�SURSXHVWR�RULJLQDOPHQWH�SRU�6DPXHOVRQ��������DQWH�VX�LQ-
satisfacción con los modelos de demanda de dinero y para armonizarlos con los 
modelos de equilibrio general. Los supuestos son los siguientes:

���7LHPSR�GLVFUHWR��ORV�DJHQWHV�YLYHQ�GRV�SHUtRGRV

3HUtRGR����VRQ�MyYHQHV
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3HUtRGR����SHUVRQDV�GH�OD�WHUFHUD�HGDG

���/D�HFRQRPtD�HQ�HO�SHUtRGR�W�WLHQH�1t��Q~PHUR�GH�KDELWDQWHV���$GHPiV�GH�
HOOR��H[LVWH�XQD�WDVD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�OD�SREODFLyQ��Qt��SRU�OR�FXDO�1t es 
igual a:

��� (V�XQD�HFRQRPtD�GH�GRWDFLyQ�FRQ�XQD�XQLGDG�GH�FRQVXPR��FXDQGR�HV�MRYHQ�

��� &DUDFWHUtVWLFDV�GHO�ELHQ

� $��ELHQ�SHUHFLEOH�\�QR�DOPDFHQDEOH�����U� �±��������±����U����

� %��ELHQ�SHUHFLEOH�\�DOPDFHQDEOH���������U�!��

��� +D\�XQD�XWLOLGDG�TXH�HV��8�&�W  ; C�W�����'RQGH�HV�MRYHQ�HQ�HO�SHUtRGR�W�\��
HV�XQD�SHUVRQD�GH�OD�WHUFHUD�HGDG�HQ�HO�SHUtRGR�W����'H�IRUPD�YLVXDO��VH�
UHSUHVHQWD�HQ�OD�¿JXUD�����

)LJXUD������5HSUHVHQWDFLyQ�GHO�FRQVXPR�HQ�GRV�SHUtRGRV

Fuente: Samuelson, 1958
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� 'RQGH�2'�HV�OD�SRVLELOLGDG�GH�DKRUUDU��H�HV�OR�TXH�SXHGH�FRQVXPLU����HV�OD�
GRWDFLyQ�HQ�HO�SHULRGR��W��(O�SXQWR�$�HV�GRQGH�VH�GHVWUX\H�HO�LQWHUFDPELR�
�©3DUHWR�(¿FLHQWHª��SHUR�QR�ySWLPR������Q��HV�OD�GRWDFLyQ�GH�YLHMR�VXPD-
do la tasa de crecimiento de la nueva dotación. 

��� (O�*RELHUQR� LQWURGXFH�GLQHUR�HQ� OD�HFRQRPtD��HQWUHJD�+�XQLGDGHV�PR-
QHWDULDV�D�ODV�SHUVRQDV�GH�OD�WHUFHUD�HGDG�SRU�XQD�VROD�YH]��QR�LPSRUWD�OD�
FDQWLGDG�GH�SHUVRQDV�GH�OD�WHUFHUD�HGDG��OD�HQWUHJD�GH�+�YLHQH�GDGD���(VWR�
es una igualdad en función de: 

� (QWRQFHV��2'�WHQGUi�XQ�HTXLYDOHQWH�GH�+�PHGLGR�SRU�XQ�SUHFLR��3t�

��� ��������������������� �ORV�SUHFLRV�VRQ�SHUIHFWDPHQWH�DQWLFLSDGRV

� $�FRQWLQXDFLyQ�� VH�SUHVHQWD�HO�GHVDUUROOR�GHO�PRGHOR��/D�XWLOLGDG�YLHQH�
dada por:

 s.a.

                                                 Restricción presupuestaria

� 'RQGH�������&�W���UHSUHVHQWD�HO�DKRUUR�\��3�W�� C�W��� �0t
d

Entonces:

$O�FRQVWUXLU�HO�ODJUDQJLDQR��VH�REWLHQH�

Las c.p.o serían:
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$GHPiV��SDUD�RSWLPL]DU�OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR�

,JXDODQGR������\������

Donde                representa la cantidad de dinero y,                       : 

UHSUHVHQWD�OD�LQYHUVD�GH�OD�LQÀDFLyQ��GHÀDFLyQ��

Se introduce un cambio de notación para ello,                            . De este modo,       

��������������GHÀDFLyQ���TXH�VHUi�HQ�HVWH�FDVR�J��2��SDUD�GHMDUOR�H[SUHVDGR�HQ�tQGLFH� 

                      . 

%DMR�HVWH�PRGHOR��HO�GLQHUR�UHVROYLy�HQ�SUREOHPD�GH�ySWLPR��HV�GHFLU��UHVXHO-
YH�HO�SUREOHPD�GH�ORV�DJHQWHV�LQWHUJHQHUDFLRQDOHV��FRPR�VH�SUHVHQWD�HQ�OD�¿JXUD�
����
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)LJXUD������3UREOHPD�LQWHUJHQHUDFLRQDO��3DUHWR�ySWLPR

Fuente: Samuelson, 1958

En el equilibrio, el mercado de bienes se vacía; el mercado monetario tam-
ELpQ�VH�YDFtD��%DMR�HO�HQIRTXH�GH�:DOUDV�Q����ODV�SHUVRQDV�GH�OD�WHUFHUD�HGDG�RIUH-
FHQ�+�XQLGDGHV�PRQHWDULDV�Ms��VXPDQ�SDUD�OOHJDU�D�+��\��ORV�MyYHQHV�GHPDQGDQ�
+�XQLGDGHV�PRQHWDULDV�Md��VXPDQ�SDUD�OOHJDU�D�+��



Adriana Morales Noriega, Lenin Chamba Bastidas y Sebastián Londoño Espinosa

65

5HDOL]DQGR�ORV�FDPELRV�GH�QRWDFLyQ�PHQFLRQDGRV�

&RPR�UHVXOWDGR��HQ�������VH�REWLHQH�TXH�J Q��HV�GHFLU�� OD� WDVD�GH�LQÀDFLyQ�
GHEH�VHU�LJXDO�D�OD�WDVD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�OD�SREODFLyQ��%DMR�HVWR��HV�LPSRUWDQWH�
mencionar tres puntos clave del resultado: 

��� /D�HFRQRPtD�WLHQGH�DO�LQ¿QLWR

��� +�HV�VLHPSUH�GHPDQGDGR

��� /D�HFRQRPtD�WLHQGH�DO�HVWDGR�HVWDFLRQDULR

3HVH�D�HOOR��VL�VH�VXSRQH�TXH�SXHGH�DOPDFHQDU�HO�ELHQ��H[LVWLUtD�XQ�SXQWR�FRQ�
\�VLQ�DOPDFHQDU��&RPR�VH�SUHVHQWD�HQ�OD�¿JXUD�����
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)LJXUD������$OPDFHQDPLHQWR�GHO�ELHQ�PRGHOR�6DPXHOVRQ�������

Fuente: Samuelson, 1958

'RQGH������U��GHWHUPLQD�TXH�FRQVXPR�WRGR�HQ�HO�VHJXQGR�SHUtRGR��7DPELpQ�
KD\�OD�H[LVWHQFLD�GH�DOPDFHQDPLHQWR�\��FRQ�DOPDFHQDPLHQWR�QR�IXQFLRQD�HO�GLQH-
UR��U���Q��R�U�!�Q���&RQ����U���ORV�ELHQHV�VH�GHSUHFLDQ��SRU�RWUR�ODGR��FRQ������r’���
los bienes se aprecian. 

 

4.4. MODELO DE SIDRAUSKI (1967)

(O�PRGHOR�GH�6LGUDXVNL��������SODQWHD�OD�PD[LPL]DFLyQ�GH�XQD�IXQFLyQ�GH�
utilidad intertemporal que incluye como argumento tanto al consumo como el 
GLQHUR��$� VX� YH]�� ODV� RSFLRQHV� TXH� WLHQH� HO� LQGLYLGXR� VH� GDQ� HQ� IXQFLyQ� D� ORV�
DFWLYRV�¿QDQFLHURV�GH�ORV�TXH�GLVSRQH�HO�DJHQWH�UHSUHVHQWDWLYR��VLHQGR�HVWRV�XQ�
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DFWLYR�TXH�JHQHUD�LQWHUHVHV��ERQRV��\�RWUR�TXH�QR�OR�KDFH��GLQHUR���GRQGH�GLFKRV�
LQVWUXPHQWRV�FRQVWLWX\HQ�OD�ULTXH]D�¿QDQFLHUD�\�UHSUHVHQWD�OD�YDULDEOH�GH�HVWDGR�
GHO�SURJUDPD�GH�RSWLPL]DFLyQ��%DMR�HVWR�� ORV�VXSXHVWRV�GHO�PRGHOR�VRQ�ORV�VL-
guientes:

��� �������������������������������������������'RQGH�Z�HV�OD�ULTXH]D�\�ȕAW�HV�HO�IDFWRU�GH�GHV-
cuento

��� /D�IXQFLyQ�GH�SURGXFFLyQ�HV�LJXDO�D��\� �I��NW�����

��� (O�LQGLYLGXR�UHFLEH�XQD�WUDQVIHUHQFLD��ĳ�OXPS�VXP��QR�RSHUD�GH�XQ�HMHUFL-
cio de preferencia de los agentes

��� ([LVWH�XQ�stock�GH�GHSUHFLDFLyQ�GHO�FDSLWDO��.�����N�į��

��� /D�WDVD�GH�LQÀDFLyQ�FRQVWDQWH��ʌ� �ʌࡄ

��� &UHFLPLHQWR�GH�OD�SREODFLyQ�FRQVWDQWH���Q� ��Qࡄ�

Similar al comportamiento del dinero como medio de pago en los modelos de 
HTXLOLEULR�JHQHUDO��YpDVH�HFXDFLyQ������HO�PRGHOR�GH�6LGUDXVNL��������PHQFLRQD�
que el agente representativo tiene fuentes y usos determinadas por: 

'RQGH�<t��HV�OD�SURGXFFLyQ��ĳ0t�VRQ�ODV�WUDQVIHUHQFLDV�GHO�JRELHUQR�����į��NW��  

son las inversiones y          es la cantidad de dinero del período anterior. Esto debe 

VHU�PD\RU�R�LJXDO�DO�FRQVXPR��&t����LQYHUWLU��Nt����VDOGRV�HQ�HIHFWLYR�

6LGUDXVNL��������GLYLGH�WRGR�SDUD�1W�SDUD�REWHQHU�HQ�WpUPLQRV�SHU�FiSLWD��GH�
PRGR�TXH������HQ�WpUPLQRV�SHU�FiSLWD�HV�LJXDO�D�
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&RPR�SXQWR�¿QDO��VH�GHEH�FRQVWUXLU�HO�lagrange y posteriormente se puede 

obtener los óptimos:
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CAPÍTULO V:
MODELOS DE EXPECTATIVAS

/RV�PRGHORV�GH�H[SHFWDWLYDV�DQDOL]DGRV�\�XWLOL]DGRV�FRP~QPHQWH�HQ�OD�OLWH-
ratura relacionada a política monetaria se dividen en: 

��� 0RGHOR�GH�H[SHFWDWLYDV�DGDSWDWLYDV

��� 0RGHOR�GH�H[SHFWDWLYDV�UDFLRQDOHV

$�FRQWLQXDFLyQ��VH�SUHVHQWDQ�ORV�GRV�PRGHORV�HQ�GHWDOOH��

5.1. MODELO DE EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS DE FRIEDMAN

'HVGH�OD�SDUWH�FRQFHSWXDO�ODV�H[SHFWDWLYDV�DGDSWDWLYDV�LPSOLFDQ�VLPSOHPHQWH�
VXSRQHU�TXH�ORV�DJHQWHV�HFRQyPLFRV�DGDSWDUiQ�VXV�H[SHFWDWLYDV�D�OD�YLVWD�GH�OD�
H[SHULHQFLD��LPSRUWDQFLD�GH�OD�KLVWRULD���DSUHQGLHQGR�GH�ORV�HUURUHV�FRPHWLGRV�HQ�
ella. Se denominan adaptativas porque, a medida que van pasando períodos, las 
H[SHFWDWLYDV�VREUH�XQD�YDULDEOH�VH�DMXVWDQ��VH�DGDSWDQ��D�OD�YH]�TXH�OD�H[SHULHQFLD�
más reciente sobre su evolución.

/RV�VXSXHVWRV�TXH�JLUDQ�HQ�WRUQR�DO�PRGHOR�GH�H[SHFWDWLYDV�DGDSWDWLYDV�VRQ��

��� (Q�HO�ODUJR�SOD]R��ODV�YDULDEOHV�PRQHWDULDV�LPSDFWDQ�HQ�OD�LQÀDFLyQ��0ĺ3�

��� /D�GHPDQGD�SRU�VDOGRV�PRQHWDULRV�VHUi�OD�LQÀDFLyQ�HVSHUDGD

��� 7RGDV�ODV�GHPiV�YDULDEOHV�UHOHYDQWHV��SURGXFFLyQ��WDVD�GH�LQWHUpV��FRQVX-
mo, etc.

Se asume una función de demanda lineal:
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'RQGH� OD� LQÀDFLyQ� HVSHUDGD� HV� HO� GLIHUHQFLDO� HQWUH� ORV� SUHFLRV� HVSHUDGRV� 
�Pe

t +1��\�ORV�SUHFLRV�HQ�W��Pt��HV�GHFLU�

$O�UHHPSOD]DU������HQ�������VH�REWLHQH�OD�IXQFLyQ�GH�GHPDQGD�

$O�UHDOL]DU��HO�FiOFXOR�PDWHPiWLFR�

6L�VH�VXSRQH�E���F� �D�\�VH�VDFD�HO�IDFWRU�FRP~Q���������HQWRQFHV������VHUtD�LJXDO�D�

Posterior a ello, se despeja la variable objetivo Pt:

'H�OD�HFXDFLyQ�������VH�SXHGHQ�GHFLU�GRV�FXHVWLRQHV�LPSRUWDQWHV��

� 7RGD�YDULDEOH�PRQHWDULD�DIHFWD�D�ORV�SUHFLRV

� ,QFOX\H�ODV�H[SHFWDWLYDV

$�FRQWLQXDFLyQ��VH�EXVFD�WUDEDMDU�FRQ�ODV�H[SHFWDWLYDV��3e
W�����VL��
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6L�GH��������VH�GHVSHMD�OD�YDULDEOH�REMHWLYR�3e
W���:

Donde: 

� ����Ȝ����

� ���Ȝ���OD�YHORFLGDG�GH�FRQH[LyQ�GH�ODV�H[SHFWDWLYDV

 Pe
W�����OD�LQÀDFLyQ�HVSHUDGD�GHO�VLJXLHQWH�SHUtRGR

 Pt�����Ȝ���LQÀDFLyQ�HIHFWLYD

� Ȝ3t
e��H[SHFWDWLYDV�FRQ�UHVSHFWR�D�HVD�LQÀDFLyQ

3HVH�D�HOOR��VH�SXHGH�FRPHWHU�HUURUHV�VLVWHPiWLFRV�DO�IDOODU�HQ�Ȝ��

$GLFLRQDO�D�HOOR��VL�HO�YDORU�GH�Ȝ ��HQWRQFHV�3e
W��� = Pt

e���VRQ�H[SHFWDWLYDV�©PLR-
SHVª��QXQFD�VH�DMXVWDQ��\�WDPELpQ�VL�Ȝ ��HQWRQFHV�3e

W��� = Pt
e:: Siempre espero la 

LQÀDFLyQ�YLJHQWH��VRQ�©H[SHFWDWLYDV�HVWiWLFDVª��

$O�LQFOXLU�HQ������OD�HFXDFLyQ�������VH�UHFRQRFH�TXH��

Por lo tanto, Pt vendría dado por:
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'H������VH�SXHGH�GHVSUHQGHU�TXH��

� Ȝi Pe
W��L��GHEH�H[LVWLU�XQD�FRQGLFLyQ�GH�WUDQVYHUVDOLGDG�TXH�FDGD�YH]�VH�KDJD�

más pequeño

� L�ĺ��

 Pe
W��L��ĺ�

/DV�SULQFLSDOHV�FUtWLFDV�DO�PRGHOR�GH�H[SHFWDWLYDV�DGDSWDWLYDV�GH�)ULHGPDQ�
son:

�� ¢&XiO�UHDOPHQWH�HV�HO�YDORU�GH�Ȝ"

- Los errores se vuelven sistemáticos: los errores serán negativos y crecien-
tes

�� 1R�VH�LQFRUSRUD�LQIRUPDFLyQ��R�VLPSOHPHQWH�VH�WRPD�HQ�FXHQWD�LQIRUPD-
ción histórica.

5.2. MODELO DE EXPECTATIVAS RACIONALES 

El supuesto básico de este modelo se sustenta en que el individuo puede 
aprender de sus propios errores. Pese a que las predicciones sigan siendo erró-
QHDV��HVRV�HUURUHV�\D�QR�VHUiQ�VLVWHPiWLFRV��VLQR�DOHDWRULRV��%DMR�HVWH�HQIRTXH��QR�
se cometen errores sistemáticos.

3DUD�HO�PRGHOR�GH�H[SHFWDWLYDV�UDFLRQDOHV��VH�GHEH�XWLOL]DU�WRGD�OD�LQIRUPD-
FLyQ�GLVSRQLEOH��/DV�H[SHFWDWLYDV�YLHQHQ�GDGDV�SRU�

Donde, Xe
t +1�VRQ�ODV�H[SHFWDWLYDV��(�HV�HO�YDORU�HVSHUDGR��Xt+1 representa la 

evolución disponible de la variable y la variable It es toda la información dispo-
nible sujeta a esta variable. 
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(O�HUURU�HVSHUDGR�GHEHUtD�VHU�FHUR��E�אW���� ����\�OD�YDULDQ]D�PtQLPD��'H�HVWH�
modo la E�XW����HV�LJXDO�D��

$O�LQFOXLU�HQ�HO�PRGHOR�HO�SURGXFWR��SDUD�OR�FXDO�VH�SURSRQH�OD�LQFOXVLyQ�GH�
XQD�YDULDEOH�PRQHWDULD�VRUSUHVD�\��WDPELpQ�OD�UHODFLyQ�GHO�SURGXFWR�FRQ�HO�SHUtR-
GR�DQWHULRU��<W����

&RPR�VH�REVHUYD�HQ�OD�HFXDFLyQ�������HO�SURGXFWR��Yt��GHSHQGH�GH�XQD�YD-
ULDEOH�PRQHWDULD� WDPELpQ�FRQRFLGD� FRPR�©VRUSUHVD�PRQHWDULDª�� VLHQGR�HVWD� HO�
GLIHUHQFLDO� HQWUH� OD� RIHUWD�PRQHWDULD� �Mt�� \� OD� HVSHUDQ]D� GH�PRYLPLHQWR� GH� OD�
RIHUWD�PRQHWDULD�HQ�W����Et-1 Mt���<�FRPR�VH�PHQFLRQy�DQWHULRUPHQWH��GHSHQGH�GHO�
SHUtRGR�DQWHULRU��Yt-1����

&RQ�ORV�GHVDUUROORV�LQLFLDOHV��D�SDUWLU�GH�ODV�H[SHFWDWLYDV��VH�JHQHUD�XQD�UHJOD�
PRQHWDULD��OD�FXDO�D¿UPD�TXH�OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR�HQ�FLUFXODFLyQ�GHSHQGH�GHO�
SURGXFWR�HQ�W���\��XQ�WpUPLQR�GH�HUURU��Ht���FRPR�VH�SUHVHQWD�HQ������

$GHPiV��OD�HVSHUDQ]D�GH�PRYLPLHQWR�GH�OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR�HQ�W����(W����0t��
es igual a:

6L�OD�HVSHUDQ]D�GHO�HUURU�HV�FHUR��HQWRQFHV������VH�UHSUHVHQWD�FRPR�
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(O�SURGXFWR��SDUWLHQGR�GH������H�LQFOX\HQGR�������VHUi�LJXDO�D�

5HDOL]DQGR�FLHUWDV�RSHUDFLRQHV�\�DJUXSDFLRQHV�WHQHPRV�TXH�

6LPSOL¿FDQGR�ORV�WpUPLQRV����D� - a� b���� ן�; a�� �ȕ�\���D����D�b��� �Ȗ��SRU�OR�
cual el producto es igual a:

$�SDUWLU�GH�OD�HFXDFLyQ�������HV�UHOHYDQWH�FRQVLGHUDU�OD�LPSRUWDQFLD�GH�YHU�OR�
que sucede en los parámetros.

PERO, ן� �QR�LQFRUSRUD�UHDOPHQWH�WRGRV�ORV�FDPELRV�GH���D� - a�b����(VWi�
VXMHWR�D��L��ȕ� �D�\��LL��Ȗ� ��D� - a� b����

$O�WRPDU�HQ�FXHQWD�OD�©H[SUHVLyQ�GH�/XFDVª��

6LHQGR�D�\�E�FRQVWDQWHV��\�DO�REWHQHU�OD�HVSHUDQ]D�GHO�SUy[LPR�SHUtRGR��W�����
se obtiene:



Adriana Morales Noriega, Lenin Chamba Bastidas y Sebastián Londoño Espinosa

75

El comportamiento de los precios en el futuro dependerá entonces de:

<��HQ�PRGR�JHQHUDOL]DGR��HO�SUHFLR�HQ�W�YHQGUtD�GDGR�SRU�

'H�HVWH�PRGR��FRQ��E�D�W��  אt PW���VH�DQDOL]D�\�VH�FRQWH[WXDOL]D�HO�IXWXUR��QR�HO�
SDVDGR�FRPR�ODV�H[SHFWDWLYDV�DGDSWDWLYDV��(Q�HVWH�FRQWH[WR��WRGRV�ORV�LQGLYLGXRV�
RSWLPL]DQ��EXVFDQ�ELHQHVWDU�\�DSXQWDQ�D�PD[LPL]DU�VX�EHQH¿FLR�\��ODV�H[SHFWDWL-
YDV�GH�LQÀDFLyQ�YDQ�D�GHSHQGHU�GH�FXiQWR�VHUi�OD�PDVD�PRQHWDULD�©PDxDQDª��(Q�
otras palabras, el impacto de la masa monetaria en los precios «mañana». 

Nota: Lucas toma en cuenta la política monetaria anticipada y no anticipada; 
donde es efectiva cuando no es anticipada ni repetitiva.
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CAPÍTULO VI:
ADMINISTRACIÓN, OFERTA Y DEMANDA

DE DINERO, Y, LA RELACIÓN ENTRE
OBJETIVOS-INSTRUMENTOS Y METAS MONETARIAS

La constitución de un banco central debe distribuir el poder sobre la política 
monetaria hacia los distintos actores de la economía, para ser el centro adminis-
trativo de los mecanismos que se apliquen en cuanto a medidas de política. Para 
comprender la oferta de dinero, es clave analizar el balance de la administración 
PRQHWDULD�R�GHO�%DQFR�&HQWUDO��WHPD�TXH�VH�FRQVLGHUD�HQ�OD�VLJXLHQWH�VHFFLyQ��

6.1. EL BALANCE DEL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR (BCE)

3DUD�¿QHV�SUiFWLFRV��OD�WDEOD�����SUHVHQWD�HO�EDODQFH�GHO�%&(��WDQWR�FRQ�VXV�
UHVSHFWLYDV�IXHQWHV��GHEH��\�VXV�XVRV��KDEHU���

7DEOD������%DODQFH�GHO�%DQFR�&HQWUDO��)XHQWHV�\�XVRV

Aguilar, 2009

Fuentes (Debe) Usos (Haber)
e50,��7LSR�GH�FDPELR
UHVHUYDV�PRQHWDULDV�LQWHUQDFLRQDOHV�
&UpGLWR�QHWR�GHO�631)��VHFWRU�S~EOLFR�QR�
¿QDQFLHUR��
&UpGLWR�QHWR�GHO�6)��VHFWRU�¿QDQFLHUR���HV-
SHFt¿FDPHQWH�D�EDQFRV�SULYDGRV�FRQ�SUR-
blemas de liquidez
&UpGLWR�QHWR�GHO�6SU��VHFWRU�SULYDGR�
2SHUDFLRQHV�GH�PHUFDGR�DELHUWR��FRPSUD�\�
venta de bonos en mercado local o interna-
FLRQDO��SRU�OR�JHQHUDO�VRQ�GH�FRUWR�SOD]R�
2WURV�DFWLYRV�QHWRV�QR�FDOL¿FDGRV

Emisión monetaria
'HSyVLWRV��SUiFWLFDPHQWH�HQFDMH�
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'HQWUR�GH� ODV� IXHQWHV�TXH� WLHQH�HO�%DQFR�&HQWUDO�� VH�GHVWDFDQ� ODV� UHVHUYDV�
LQWHUQDFLRQDOHV� �5,���PLVPDV�TXH�FRPSUHQGHQ�HO� WRWDO�GH�DFWLYRV�H[WHUQRV�TXH�
SRVHH�HO�%&(�HQ�LQVWUXPHQWRV�¿QDQFLHURV��GHQRPLQDGRV�HQ�GLYLVDV�\�HPLWLGRV�
por no residentes, que sean considerados líquidos y de bajo riesgo. Dentro de 
ODV�5,�VH�HQFXHQWUDQ��L��SRVLFLyQ�QHWD�HQ�GLYLVDV��LL��RUR��LLL��GHUHFKRV�GH�JLUR��LY��
SRVLFLyQ�GH�UHVHUYD�HQ�HO�)RQGR�0RQHWDULR�,QWHUQDFLRQDO��HWF��$GHPiV��GHQWUR�GH�
ODV�IXHQWHV�GHO�%&(�HVWi�HO�FUpGLWR�QHWR��GLIHUHQFLD�HQWUH�FUpGLWR�\�GHSyVLWRV��D�
HQWLGDGHV�GHO�VHFWRU�S~EOLFR��DO�VHFWRU�SULYDGR�\�D�HQWLGDGHV�¿QDQFLHUDV��$�VX�YH]��
LQFOX\H�WRGDV�ODV�RSHUDFLRQHV�UHDOL]DGDV�SRU�HO�%&(�GH�PHUFDGR�DELHUWR�\��RWUR�
WLSR�GH�DFWLYRV�QR�FDOL¿FDGRV���

3RU�RWUR�ODGR��XQR�GH�ORV�SULQFLSDOHV�SDVLYRV�GHO�%&(�HV�OD�HPLVLyQ�PRQHWDULD�
\��FRPR�XVR�WDPELpQ�VH�HQFXHQWUDQ�ORV�GHSyVLWRV��(Q�HVWRV�VH�LQFOX\HQ�ORV�YDORUHV�
por encaje bancario, que son un porcentaje de los depósitos recibidos por cada 
HQWLGDG�¿QDQFLHUD�TXH�QR�SXHGH�VHU�XWLOL]DGR�\�VH�HQFXHQWUD�HQ�ODV�FXHQWDV�GHO�
%&(�

Previo al estudio de las políticas, será importante que se conozcan ciertos 
FRQFHSWRV�TXH�VHUiQ�PX\�~WLOHV�

 

�������'HÀQLFLRQHV

1) Emisión monetaria

6H�FRQRFH�SRU�HPLVLyQ�PRQHWDULD�D�OD�FUHDFLyQ�SULPDULD�GH�GLQHUR��ELOOHWHV�
\�PRQHGDV�HPLWLGDV�\�SXHVWDV�HQ�FLUFXODFLyQ���3DUD�HO�FDVR�GH�XQD�HFRQRPtD�GR-
larizada como el caso ecuatoriano se tiene emisión monetaria por moneda frac-
cionaria. 

2) Base Monetaria (BM)

7DPELpQ�FRQRFLGR�FRPR�GLQHUR�GH�DOWR�SRGHU�0���/D�%0�HVWi�UHVSDOGDGD�HQ�
UHVHUYDV�\��HV�XQ�SDVLYR�GHO�%&

Suma de la emisión + depósitos y obligaciones de la banca privada 
\�GHO�VLVWHPD�¿QDQFLHUR�HQ�HO�%&
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3) Circulante

(V�OD�RIHUWD�GH�GLQHUR�0B���(V�YDULDQWH�FRQ�UHODFLyQ�DO�FRPSRUWDPLHQWR�GH�OD�
EDODQ]D�GH�SDJRV��$O�FLUFXODQWH�VH�OR�FRQRFH�FRPR�OD�OLTXLGH]�HQ�PRQHGD�QDFLR-
QDO�D�GLVSRVLFLyQ�GHO�S~EOLFR��

4) Especies monetarias en circulación 

6H�UH¿HUH�D�ORV�ELOOHWHV�\�PRQHGDV�TXH�VH�KDOODQ�HQ�SRGHU�GH�ORV�DJHQWHV�HFR-
QyPLFRV�SDUD�UHDOL]DU�VXV�WUDQVDFFLRQHV�HFRQyPLFD��(Q�XQD�HFRQRPtD�FRP~Q��VX�
forma de cálculo es la siguiente:

Emisión monetaria – efectivo en caja bancos de los bancos privados

Pero, en una economía dolarizada como la de Ecuador, se cuenta con su res-
pectiva metodología de medición. 

5) Depósitos monetarios

6RQ�ORV�GHSyVLWRV�HQ�FXHQWD�FRUULHQWH�TXH�HO�S~EOLFR�PDQWLHQH�HQ�ORV�EDQFRV�

6) Depósitos a la vista 

Son los depósitos negociables a la vista que los sectores institucionales. Es-
WRV�VH�PDQWLHQHQ�HQ�HO�VLVWHPD�¿QDQFLHUR�\�VRQ�WUDQVIHULEOHV�SRU�FKHTXH�X�RWURV�
mecanismos de pago.

7) Cuasi dinero

Son las captaciones bancarias a plazo que, sin ser liquidez inmediata, supo-
QHQ�XQD�VHJXQGD�OtQHD�GH�PHGLRV�GH�SDJR�D�GLVSRVLFLyQ�GHO�S~EOLFR�

 



Adriana Morales Noriega, Lenin Chamba Bastidas y Sebastián Londoño Espinosa

79

6.2. DE LA IDENTIDAD A LAS POLÍTICAS

7UDV� ODV�GH¿QLFLRQHV�SUHVHQWDGDV� HQ� OD� VHFFLyQ�������� HV� LPSRUWDQWH�YHU� HO�
vínculo y la relación entre las variables. 

1) Oferta de dinero- medio circulante

/D�RIHUWD�GH�GLQHUR��0��R�0
s��HV�LJXDO�D�PHGLR�FLUFXODQWH��0&��\�HVWH�HV�LJXDO�D�

'RQGH�(0&�VRQ�ODV�HVSHFLHV�PRQHWDULDV�HQ�FLUFXODFLyQ��'9�VRQ�ORV�GHSyVL-
tos a la vista o monetarios y, se incluye la moneda fraccionaria emitida. 

2) Base monetaria

/D�EDVH�PRQHWDULD�HV�LJXDO�D�OD�VXPD�HQWUH�ODV�(0&�\�ORV�UHTXHULPLHQWRV�GH�
UHVHUYD�TXH�WLHQHQ�OD�REOLJDFLyQ�GH�GHSRVLWDU�ORV�EDQFRV�FRPHUFLDOHV�HQ�HO�%&(�
�55���

3) Relación entre la oferta monetaria y la base monetaria

6L�VH�GLYLGH�������SDUD��������HV�GHFLU�OD�RIHUWD�PRQHWDULD�SDUD�OD�EDVH�PR-
netaria:
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<��D�������VH�GLYLGH�WRGR�SDUD�'9�

'RQGH����������� �D�\�������� �H��3RU�OR�WDQWR��OD�UHODFLyQ�HQWUH�OD�0s�\�OD�%0�HV�
igual a:

<��VL������������ �ĳ��SRU�OR�WDQWR��OD�RIHUWD�PRQHWDULD�HV�LJXDO�D�

De modo que la oferta de dinero dependerá de los cambios en la base mone-
WDULD��(Q�HO�JUi¿FR������GH�IRUPD�UHVXPLGD��VH�SUHVHQWD�HO�IXQFLRQDPLHQWR�GH�ĳ�

ĳ

EMC
DV

 �D

RR
DV

 �H

)LJXUD������)XQFLRQDPLHQWR�GH�OD�UHODFLyQ�PRQHWDULD
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(Q�HO�FDVR�GH�ĳ� �ĳࡄ�ª�%0��FRPR�VH�SUHVHQWD�HQ�HO�JUi¿FR�����

)LJXUD������2IHUWD�GH�GLQHUR

Fuente: Davidson, 1999

&DEH�PHQFLRQDU�TXH�ĳ�HV�FRQVWDQWH��(O�QLYHO�GH�SUHIHUHQFLD�SRU�OD�OLTXLGH]�
será estable. 

 

4) Nivel de liquidez 

(O�QLYHO�GH�OLTXLGH]��FXDVL�GLQHUR��HV�LJXDO�D�OD�VXPD�GH�ODV�HVSHFLHV�PRQHWD-
ULDV�HQ�FLUFXODFLyQ��(0&���GHSyVLWRV�D�OD�YLVWD��'9��\��ORV�GHSyVLWRV�D�SOD]R��'3��
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5) Relación entre el nivel de liquidez y la base monetaria

6L�VH�GLYLGH�������SDUD��������PHQFLRQDQGR�TXH�ORV�55�H[LVWHQ�GH�ORV�'9�
�55DV��\�GH�ORV�'3��55DP��HQWRQFHV��OD�UHODFLyQ�TXHGDUtD�FRPR�

$O�UHDOL]DU�HO�PLVPR�HMHUFLFLR�\��VH�GLYLGH�WRGR�SDUD�'9�

'RQGH�������������������������������������������������������������������$GHPiV�GH�HOOR��H�HV�OD�

preferencia por el ahorro de corto plazo y, z la preferencia por el ahorro de largo 
plazo. Por lo tanto:

'RQGH����������������������HV�GHFLU�HO�QLYHO�GH�OLTXLGH]�GH�OD�HFRQRPtD�GHSHQGH�ĳ�

\��GH�OD�%0�
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6.3. MODELO INTRODUCTORIO DE OFERTA
Y DEMANDA DE DINERO

&RQRFLHQGR�TXH�OD�RIHUWD�GH�GLQHUR�YLHQH�GDGD�SRU�������\��VH�WLHQH�XQD�IXQ-
FLyQ�GH�GHPDQGD�GH�GLQHUR�GDGD�SRU�N<H-ar, se busca encontrar el punto de equi-
OLEULR�HQWUH�OD�RIHUWD�GH�GLQHUR��0s��\�OD�GHPDQGD�GH�GLQHUR��0d���'H�HVWH�PRGR�
se conoce que: 

$O�VDFDU�ORJDULWPR�QDWXUDO�HQ�ODV�HFXDFLRQHV�GH�RIHUWD�\�GHPDQGD�GH�GLQHUR�
VH�REWLHQHQ�ORV�UHVXOWDGRV�SUHVHQWDGRV�HQ�OD�WDEOD�����

7DEOD������/Q�GH�OD�RIHUWD�\�GHPDQGD�GH�GLQHUR
OQ0s� �OQ�ĳ���OQ%0

0s = ן��EP
/D�%0�HV�H[yJHQD�DO�PRGHOR��OD�SRQH�HO�
%&

OQ0d� �OQN���OQ<���DU�OQH
'RQGH�N� �OQN���OQ<

OQ0d� �N���DU
ar: representa la semielasticidad de la 
demanda de dinero con respecto a la i

$O�FRPELQDU�PRYLPLHQWRV�\�HO�GLIHUHQFLDO�0s�\�HO�ySWLPR��0V��\�VDFDU� OD�
varianza:

La varianza de la cantidad de dinero con respecto a su nivel óptimo es igual 
D�OD�YDULDQ]D�GHO�PXOWLSOLFDGRU�FRQ�UHVSHWR�GHO�ySWLPR��9D�D�GHSHQGHU�DO�¿QDO�GH�
OD�YDULDQ]D�GHO�PXOWLSOLFDGRU��$O�UHDOL]DU�HO�PLVPR�HMHUFLFLR�TXH�FRQ�OD�RIHUWD��OD�
demanda sería igual a:
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$O�UHODFLRQDU�OD�GHPDQGD�\�RIHUWD�ySWLPDV�VH�REWLHQH�TXH�

<��HQ�GHVYLDFLyQ�HVWiQGDU��HV�LJXDO�D�

&DEH�GHVWDFDU�TXH�HQ�HO�HTXLOLEULR�GHEHUtD�VHU���SRU�OR�TXH��

���6L�HV�!���OD�GHPDQGD�SURYRFD�HO�GHVHTXLOLEULR

���6L�HV�����OD�RIHUWD�FUHD�HO�GHVHTXLOLEULR

Las principales críticas a este modelo introductorio de oferta y demanda de 
dinero son:

�� 1R�REVHUYD�HO�SDSHO�GH�ORV�EDQFRV�

- Los bancos en este modelo tienen un papel totalmente pasivo

$�FRQWLQXDFLyQ��VH�SUHVHQWD�VROR�XQ�PDUFR�LQWURGXFWRULR�GHO�SDSHO�GH�ORV�EDQ-
cos para complementar el análisis.
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6.3.1. Introducción: el papel de los bancos

&RQ�OD�¿QDOLGDG�GH�DQDOL]DU�HO�SDSHO�GH�ORV�EDQFRV��VH�JHQHUD�XQ�PDUFR�LQ-
troductorio de comparabilidad entre un banco con gestión de activos y un banco 
FRQ�JHVWLyQ�GH�SDVLYRV��(O�GHWDOOH�\�OD�GHVFULSFLyQ�VH�HQFXHQWUDQ�HQ�OD�WDEOD������

7DEOD������%DQFRV�FRQ�JHVWLyQ�GH�DFWLYRV�\�JHVWLyQ�GH�SDVLYRV
Bancos con gestión de activos Bancos con gestión de pasivos

/RV�EDQFRV�GHPDQGDQ�DFWLYRV��PDQHMDQ�HO�
FUpGLWR�
«Los créditos crean depósitos»
            i$�WDVD�GH�LQWHUpV�DFWLYD
  Depósitos son una variable  
H[yJHQD�ࡄ'� �'�
ACTIVOS:
55� ��50 + Rv
55��5HTXHULPLHQWR�GH�UHVHUYD
5� = encaje
5Y� � UHVHUYD�YROXQWDULD� �LQFOXLGR�HO� FUp-
GLWR�GHO�%&�
OAN: OTROS ACTIVOS NETOS

Dࡂ : depósitos óptimos
D - Dࡂ :

!����(;,67(�,1(),&,(1&,$�Ĺ%
 ����(TXLOLEULR
�����SUREOHPDV�GH� OLTXLGH]�H� LQVROYHQFLD�
Ļ�%
%�VHUi�XQD�YDULDEOH�GH�DMXVWH
Rv: el día a día de la reserva del banco; 
para tener en la caja. Está en función de 
bonos y los bonos en función de los de-
pósitos.

Los bancos pueden hacer todo lo posible 
para captar depósitos 
«Los depósitos crean crédito»
           ip��WDVD�GH�LQWHUpV�SDVLYD
$FWLYRV�VRQ�XQD�YDULDEOH�H[yJHQD�ࡄ$� $�
PASIVOS:
DV: Depósitos a la vista
DP: depósitos a plazo
K: patrimonio

ʌ� �<�&
Utilidad = ingresos – costos
&� �$���'9��LDV����'3��LDP����.
&RVWRV� �DFWLYRV�±�'9��'3�±�.

Construimos Un lagrangeano:

L� �<���Ȝ�>«@
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8Q�EDQFR�TXH�VH�PDQHMD�FRQ�JHVWLyQ�GH�DFWLYRV�XVD�FRPR�UHIHUHQFLD�OD�WDVD�GH�
LQWHUpV�DFWLYD�FRQ�OD�FXDO�VH�RIUHFH�HO�SUpVWDPR�\�ORV�GHSyVLWRV�VRQ�XQD�YDULDEOH�H[y-
gena sobre la que no posee gran control por los requerimientos de reserva como en-
FDMH�HQ�HO�%DQFR�&HQWUDO�\�FRPR�UHVHUYD�YROXQWDULD�GRQGH�VH�LQFOX\H�HO�FUpGLWR�GH�OD�
DXWRULGDG�PRQHWDULD�DO�VLVWHPD�¿QDQFLHUR�\�ORV�PRYLPLHQWRV�GLDULRV�HQ�OD�FDMD��(Q�
este sentido, los bancos no necesitan a priori depósitos por las siguientes razones:

��(O�GLQHUR�VH�FUHD�HQ�OD�HFRQRPtD�PRGHUQD�SRU�ORV�FUpGLWRV��VH�¿MDQ�HQ�OD�
FDUWHUD�GH�FUpGLWR��\�ORV�GHSyVLWRV�VXUJHQ�SRU�OD�HYROXFLyQ�¿QDQFLHUD�

- El tradicional multiplicador postula que los bancos necesitan fondos como 
GHSyVLWRV�SDUD�SRGHU�GDU�FUpGLWR�

��$O�RIUHFHU�XQ�SUpVWDPR��ORV�EDQFRV�QR�GDQ�OR�TXH�SRVHHQ��VLQR�TXH�FUHDQ�
dinero en forma de depósitos, es decir, el depósito es el resultado contable de 
HPLWLU�FUpGLWR�

3RU�RWUR�ODGR��HQ�XQ�EDQFR�FRQ�JHVWLyQ�GH�SDVLYRV��OD�WDVD�GH�LQWHUpV�SDVLYD�
FRQVWLWX\H�HO�FRVWR�GH�¿QDQFLDPLHQWR�SDUD�TXH�ORV�DJHQWHV�PDQWHQJDQ�VX�GLQHUR�
en la institución. Los bancos van creando dinero a medida que los agentes tienen 
FRQ¿DQ]D�SDUD�JXDUGDUOR�GHQWUR�GHO�VLVWHPD�¿QDQFLHUR��$GHPiV��VH�FUHDQ�FRQGL-
ciones de depósitos a largo plazo, lo que conlleva a determinar posibilidades cre-
diticias de recuperación de cartera temporales. Esto puede llegar al pensamiento 
de retornar a la teoría de fondos de ahorro prestables, porque los sujetos que son 
VXMHWRV�GH�GHVDKRUUR�²TXLHQHV�DGTXLHUHQ�OD�GHXGD²�WHUPLQDQ�VLHQGR�HO�HVSHMR�
HQ�WpUPLQRV�QRPLQDOHV�GH�ORV�SDVLYRV�EDQFDULRV�HVSHFLDOPHQWH�SRU�GHSyVLWRV�GH�
los ahorradores; es decir, la cartera en activos de los agentes económicos en los 
bancos es lo que crea el propio activo bancario.

6.4. LA RELACIÓN OBJETIVOS-INSTRUMENTOS-METAS

&RPR�SXQWR�GH�SDUWLGD�HQ�PDWHULD�GH�SROtWLFD�PRQHWDULD��30��\�GH�ORV�REMH-
WLYRV�GH�OD�DXWRULGDG�\�DGPLQLVWUDFLyQ�PRQHWDULD��FRP~QPHQWH�VH�D¿UPD�TXH�OD�
HIHFWLYLGDG�GH�OD�30�VH�DQDOL]D�HQ�FyPR�LQÀX\H�VREUH�OD�LQÀDFLyQ��HO�HPSOHR�\�
la producción. 



Adriana Morales Noriega, Lenin Chamba Bastidas y Sebastián Londoño Espinosa

87

3RU�OR�WDQWRV��ORV�REMHWLYRV�GH�30�VRQ��

���1LYHO�GH�SUHFLRV�LQÀDFLyQ

���'HVHPSOHR�\�SURGXFFLyQ��UHJOD�GH�7D\ORU�

���5HODFLyQ�HQWUH�LQÀDFLyQ��HPSOHR�\�SURGXFFLyQ

(Q�PXFKRV�SDtVHV��OD�LQÀDFLyQ�SXHGH�VHU�XQ�REMHWLYR�LQWHUPHGLR�

Para alcanzar los objetivos, se plantean los instrumentos de política, los cua-
les puede ser:

- Operaciones de mercado abierto 

�� 7DVDV�GH�UHGHVFXHQWR

�� 5HTXHULPLHQWR�GH�UHVHUYDV

$�VX�YH]��SXHGHQ� VHU� FODVL¿FDGRV�FRPR� LQVWUXPHQWRV�GLUHFWRV�TXH�DIHFWDQ�
D� ORV�DJUHJDGRV�PRQHWDULRV�H� LQGLUHFWRV�TXH�DIHFWDQ�D�SUHFLR��/D� WDEOD����� ORV�
resume.

7DEOD������,QVWUXPHQWRV�GLUHFWRV�H�LQGLUHFWRV
Directos (agregados monetarios) Indirectos (de precios)

%DVH�PRQHWDULD��UHTXHULPLHQWRV�GH�UHVHUYD�
�0���0����RSHUDFLRQHV�GH�PHUFDGR�DELHUWR��
FUpGLWR�LQWHUQR�QHWR�GHO�VHFWRU�S~EOLFR�QR�
¿QDQFLHUR��HWF�

7DVDV�GH�LQWHUpV��WDVDV�GH�GHVFXHQWR�LQWHU-
bancarias, tipo de cambio, prestamista de 
~OWLPD�LQVWDQFLD��HWF�

$GLFLRQDOPHQWH��SDUD�UHODFLRQDU�REMHWLYRV�FRQ�LQVWUXPHQWRV��VH�SODQWHDQ�ORV�
objetivos intermedios. Los cuales pueden ser: 

�� $JUHDGRV�PRQHWDULRV

�� 7DVDV�GH�LQWHUpV��SUHFLRV

�� 7LSR�GH�FDPELR
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7RGR�HOOR�JHQHUD�XQ�FDQDO�GH�WUDQVPLVLyQ�GH�OD�30��(O�FDQDO�PRQHWDULR�DIHF-
WD�D�OD�'$��3RU�HMHPSOR��ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV�JHQHUDQ�HO�YtQFXOR�HQWUH�SUHFLRV�YV��
DJUHJDGRV��,6�/0��VtQWHVLV�QHRNH\QHVLDQD�,6�/0�%3��RIHUWD�GH�GLQHUR�\�HIHFWRV�
VREUH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV���6H�GHEH�FRQWH[WXDOL]DU�WDPELpQ�TXH�HVWR�VXFHGH�HQ�ORV�
PHUFDGRV�FRPR�HQ�HO�FUpGLWR�\�ORV�HIHFWRV�VREUH�ORV�SUHFLRV�UHODWLYRV�

6.4.1. Metas de PM u objetivos intermedios

3DUD�OD�DIHFWDFLyQ�D�ORV�DJUHJDGRV�PRQHWDULRV��OD�UHFRPHQGDFLyQ�GH�)ULHG-
PDQ�HV�TXH�OD�30�SXHGH�VHU�HIHFWLYD�HQ�HO�FRUWR�SOD]R��(VWR�WXYR�YLJHQFLD�HQWUH�
ORV�DxRV�VHWHQWD�\�SULPHURV�GH�ORV�RFKHQWD��3HUR�WDPELpQ�JHQHUy�GLIHUHQFLDV�FRQ�
OD�VtQWHVLV�QHRFOiVLFD��/XFDV��30�DQWLFLSDGD�R�QR�DQWLFLSDGD���

$GHPiV�GH�HOOR��H[LVWHQ�YDULRV�SHURV�D�OD�IRUPD�GH�DIHFWDFLyQ�FRPR�VRQ�HO�
GHVDUUROOR�GHO�VLVWHPD�¿QDQFLHUR�\�ORV�VXVWLWXWRV�GHO�GLQHUR��HO�PXOWLSOLFDGRU�GHO�
dinero puede ser variable y no constante, la visión inside money���outside money 
y, la perspectiva de endogeneidad de la oferta de dinero.

$�SDUWLU�GH�ORV�SULPHURV�DxRV�GH�ORV�RFKHQWD�KDVWD�PHGLDGRV�GH�ORV�QRYHQWD�HQ�
DOJXQRV�FDVRV�\�HQ�RWURV�FDVRV�KDVWD�KR\��VH�KD�WUDEDMDGR�HQ�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV��

3HUR�HVR�WDPELpQ�JHQHUD�XQ�VHW�GH�FXHVWLRQDPLHQWRV�FRPR�¢FXiO�HV�OD�L�GH�HTXLOL-
EULR"�KD\�(V�GLItFLO�PHGLU�OD�YDULDFLyQ�HQWUH�WDVDV�GH�PHUFDGR�H�LGHQWL¿FDU�OD�WDVD�PDU-
cadora, hay un rezago del tiempo para lograr el impacto sobre la demanda agregada 
en consumo e inversión y, no se logra medir completamente la magnitud del impacto. 

2WUR�DVSHFWR�TXH�KD�VLGR�PX\�FRQVLGHUDGR�HQ�OD�30�KD�VLGR�ODV�H[SHFWDWLYDV�
GH� LQÀDFLyQ��(VWR� VH�KD�GHVDUUROODGR� HPStULFDPHQWH�GHVGH� ORV� DxRV�RFKHQWD�\�
QRYHQWD�KDVWD�KR\��%XVFD�LGHQWL¿FDU�HO�LPSDFWR�GH�OD�30�VREUH�ODV�H[SHFWDWLYDV�
GH�LQÀDFLyQ��DQWLFLSDGD�R�QR�DQWLFLSDGD�²HO�GLQHUR�HV�QHXWUDO²��\��DVHJXUDU�OD�
estabilidad en el valor del dinero. 

$XQTXH��H[LVWHQ�YDULDV�FUtWLFDV�D�HVWD�YLVLyQ�FRPR�VRQ�OD�UHODFLyQ�HQWUH�KDFH-
GRUHV�GH�SROtWLFD�\�OD�FUHGLELOLGDG�GHO�S~EOLFR��ORV�VXSXHVWRV�GH�UDFLRQDOLGDG�SHU-
IHFWD�PLRStD��R�TXH�ORV�VXSXHVWRV�VH�FRQVLGHUHQ�LQIRUPDFLyQ�SHUIHFWD�DVLPHWUtD��
)LQDOPHQWH��HV�LPSRUWDQWH�YHU�VL�OD�PHGLGD�DIHFWD�DO�FRUWR�SOD]R��SROtWLFR��\�R�DO�
ODUJR�SOD]R��HFRQyPLFR���
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CAPÍTULO VII.
POLÍTICA MONETARIA EN ECONOMÍA CERRADA

&RQ�OD�¿QDOLGDG�GH�DQDOL]DU�OD�SROtWLFD�PRQHWDULD�\�VXV�HIHFWRV�HQ�HFRQRPtD�
FHUUDGD��VH�XWLOL]D�HO�FRQRFLGR�PRGHOR�,6�/0��3HVH�D�HOOR��HV�SULPRUGLDO�HQWHQGHU�
conceptos básicos sobre cómo se conforman la oferta y la demanda agregadas en 
XQD�HFRQRPtD��FyPR�VH�PXHYHQ�ODV�FXUYDV��TXp�SROtWLFDV�VH�SXHGHQ�DSOLFDU��FXiO�
es la respuesta en las principales variables macroeconómicas en este caso de cre-
FLPLHQWR�HFRQyPLFR�H�LQÀDFLyQ��YHU�HO�UHVXOWDGR�HQ�SUHFLRV���HWF�

7.1. DEMANDA AGREGADA

Demanda agregada es el total de bienes y servicios que se demanda en una 
economía.

3DUD�HQWHQGHUOD��VH�SODQWHD�TXH�OD�FDQWLGDG�GHPDQGD��4d��HV�LJXDO�DO�FRQVXPR�
�&��VXPDGR�D�OD�LQYHUVLyQ��,��\�DO�JDVWR�S~EOLFR��YDULDEOH�DXWyQRPD�SRUTXH�VRQ�
GHFLVLRQHV�JXEHUQDPHQWDOHV���(VWDV�WUHV�YDULDEOHV�VH�XVDQ�SDUD�HO�DQiOLVLV�HQ�HFR-
QRPtD�FHUUDGD�\��HQ�XQD�DELHUWD��VH�LQFOX\H�HO�VHFWRU�H[WHUQR��H[SRUWDFLRQHV�QHWDV�
�;Q���H[SRUWDFLRQHV�LPSRUWDFLRQHV���(V�GHFLU�

4d� �&���,���*���;Q����������

(Q�OD�WDEOD������VH�DQDOL]DQ�FDGD�XQD�GH�ODV�YDULDEOHV�GH�OD�GHPDQGD�DJUHJDGD��
con lo que dependen directa e indirectamente en el modelo.  
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Consumo = Familias
- Precios
- Ingreso
- Tasa de interés 

Inversión = Empresas
                              - Precios
                              - Tasa de interés 

Gobierno = 
Gasto público

- Variable autónoma
- Decisiones del Gobierno

Inversión = 
Sector externo = 

Exportaciones netas
Q* (pcc interna y externa)

- P* (relación de precios)
-E (tipo de cambio)

Demanda
agregada

7DEOD������'HPDQGD�DJUHJDGD

Fuente: Larraín y Sachs, 2002

(QWRQFHV�OD�FDQWLGDG�GHPDQGD�GHSHQGH�GH�XQ�VLQQ~PHUR�GH�IDFWRUHV��6H�SR-
dría tomar en cuenta restricciones presupuestales en elconsumo o preferencia del 
consumidor que tendería a ser un poco subjetivo en el análisis. Para facilidad del 
WUDEDMR��VH�WRPDUi�HQ�FXHQWD�OD�LPSRUWDQFLD�GH�ORV�SUHFLRV��S��HVSHFLDOPHQWH��OD�
WDVD�GH�LQWHUpV��U��\�HO�JDVWR�S~EOLFR�GHO�JRELHUQR��*���VLQ�GHMDU�GH�ODGR�TXH�HO�
FRQVXPR�GHSHQGH�JUDGXDOPHQWH�GHO�QLYHO�GH�LQJUHVRV�GH�ODV�IDPLOLDV��$�OD�YH]��
en una economía abierta, la relación entre precios nacionales e internacionales 
es preponderante, las cantidades de producción en el país de análisis como en el 
H[WUDQMHUR�\�WDPELpQ�OD�GHPDQGD�GH�GLQHUR�TXH�WLHQHQ�ORV�DJHQWHV�HFRQyPLFRV�
�/DUUDtQ�\�6DFKV��������

$O�FRQWLQXDU�FRQ�HO�DQiOLVLV�OD�GHPDQGD�DJUHJDGD��VH�SXHGH�YHU�TXH�OD�©SROtWL-
FD�¿VFDOª� incide directamente en el nivel total de demanda de bienes y servicios. 
(Q�OD�¿JXUD������VH�REVHUYD�OD�LQFLGHQFLD�GH�ODV�GLYHUVDV�SROtWLFDV�¿VFDOHV��OOiPHQ-
VH�H[SDQVLYDV�R�UHVWULFWLYDV�SDUD�YHU�FXiQ�H¿FLHQWHV�SXHGHQ�OOHJDU�D�VHU�

�� 3DUD�¿QHV�SUiFWLFRV��VH�WRPD�HO�FRQFHSWR�GH�SROtWLFD�¿VFDO�FRPR�XQD�SDUWH�GH�OD�SROtWLFD�HFRQyPLFD�TXH�
establece los niveles presupuestales de un gobierno y su incidencia sobre los impuestos.
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)LJXUD������,QFLGHQFLD�GH�OD�SROtWLFD�¿VFDO

Fuente: Larraín y Sachs, 2002

&RPR�VH�REVHUYD�HQ�OD�¿JXUD������XQD�SROtWLFD�¿VFDO�H[SDQVLYD��\D�VHD�DO�DX-
PHQWDU�HO�JDVWR�S~EOLFR�R�DO�UHGXFLU�ORV�LPSXHVWRV��PXHYH�OD�FXUYD�GH�GHPDQGD�
agregada hacia la derecha y tiene una incidencia directa en el nivel de demanda 
total de bienes y servicios como se lo mencionó anteriormente; mientras que una 
SROtWLFD�¿VFDO�UHVWULFWLYD��GLVPLQXLU�HO�JDVWR�S~EOLFR�R�DXPHQWDU�LPSXHVWRV��PXH-
ve la curva de demanda agregada hacia la izquierda.

$�FRQWLQXDFLyQ��VH�SUHVHQWDQ�FRQFHSWXDOPHQWH�ORV�FRPSRQHQWHV�GH�OD�RIHUWD�
agregada. 

7.2. OFERTA AGREGADA

La oferta agregada incluye todos los bienes y servicios ofertados a un nivel 
de precios determinado. Se conoce de la introducción a la economía y, desde la 
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visión macroeconómica tradicional, que la cantidad ofertada está en función del 
trabajo, capital y tecnología.

(Q�OD�¿JXUD������VH�SXHGH�YHU�HO�GHVSOD]DPLHQWR�GH�OD�RIHUWD�DJUHJDGD�DQWH�
cambios en uno de los factores constantes, ya sea capital o tecnología. Lógica-
mente, un desplazamiento hacia la derecha se da por un incremento de alguno 
GH�HOORV��\�D�OD�L]TXLHUGD��SRU�XQD�UHGXFFLyQ�GH�DOJXQD�GH�ODV�PLVPDV�SRU�DOJ~Q�
IDFWRU�[�GHWHUPLQDQWH�TXH�SXHGH�VHU�GHWHULRUR�R�GHSUHFLDFLyQ�GH�OD�PDTXLQDULD��
por ejemplo.

)LJXUD������  Desplazamiento de la oferta agregada

Fuente: Larraín y Sachs, 2002

3RU�RWUR�ODGR��HQ�ODV�¿JXUDV������\�������VH�WLHQHQ�GRV�WLSRV�GH�RSFLRQHV�DGLFLR-
nales de oferta agregada. La primera representa un modelo clásico de largo plazo 
en que se usa la teoría cuantitativa del dinero, se despeja la cantidad que, con la 

�� 6H�WRPD�HQ�FXHQWD�XQD�JUi¿FD�GH�RIHUWD�DJUHJDGD�NH\QHVLDQD�TXH�SURGXFH�FDPELRV�WHPSRUDOHV�HQ�HO�QLYHO�
de oferta agregada y los desplazamientos se dan por cambios en los factores constantes; cabe destacar que 
está en función del precio.
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YHORFLGDG��VRQ�YDULDEOHV�¿MDV�\�TXHGD�XQD�OtQHD�WRWDOPHQWH�LQHOiVWLFD�\�H[SUHVDGD�
en una cantidad dada. Cabe destacar que este comportamiento se da en el largo 
SOD]R��0LHQWUDV��OD�¿JXUD�����FRQVWLWX\H�XQ�FDVR�H[WUHPR�GRQGH�.H\QHV�SURSRQtD�
OD�¿MDFLyQ�GH�SUHFLRV��HV�GHFLU��HO�SUHFLR�\D�YLHQH�GDGR��OR�TXH�VH�GD�HQ�pSRFDV�GH�
FULVLV��YpDVH�WDPELpQ�HQ�OD�VHFFLyQ�GH�.H\QHV�OD�WUDPSD�GH�OLTXLGH]���/DUUDtQ�\�
6DFKV��������

)LJXUD������&OiVLFR�GH�OS

Fuente: Larraín y Sachs, 2002

)LJXUD������.H\QHVLDQR�H[WUHPR

Fuente: Larraín y Sachs, 2002

7.3. MODELO IS- LM

(O�PRGHOR�,6�/0�R�©0RGHOR�+LFNV�+DUURUGª�IXH�GHVSOHJDGR�HQ������SDUD�
le revista Econométrica�TXH��GHVGH�HVD�GpFDGD��WRPy�XQD�LPSRUWDQFLD�VLJQL¿FD-
WLYD�HQ�GLYHUVRV�HVWXGLRV�\�DQiOLVLV� HFRQRPpWULFRV��8QD�SDUWH� IXH�GHVDUUROODGD�
SRU�+LFNV�\�RWUD�SRU�+DUURUG��(O�GRFXPHQWR�VH� OODPy�©.H\QHV�\� ORV�FOiVLFRV��
8QD�SRVLEOH�LQWHUSUHWDFLyQª��GDQGR�DVt�XQ�SXQWR�GH�SDUWLGD�D�OD�PDFURHFRQRPtD�
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moderna al interpretar el «equilibro general» pese a niveles de desempleo dados. 
%iVLFDPHQWH�SXHGH�FRQVLVWLU�GHO�PLVPR�PRGR�HQ�REVHUYDU�ORV�SRVLEOHV�R�GDGRV�
HIHFWRV�GH�DSOLFDU�XQD�SROtWLFD�¿VFDO�\�SROtWLFD�PRQHWDULD��HV�GHFLU��GHWHUPLQD�HO�
SXQWR�ySWLPR�GRQGH�VH�XQH�HO�PHUFDGR�UHDO��GH�ELHQHV�\�VHUYLFLRV��\�HO�PHUFDGR�
PRQHWDULR� �RIHUWD� \� GHPDQGD�GH�GLQHUR���(VWH� ~OWLPR�� WRPDQGR� HQ� FXHQWD� TXH�
+LFNV�HUD�PX\�DItQ�D� OD�QRFLyQ�GH�OLTXLGH]�SODQWHDGD�SRU�.H\QHV�HQ�OD�Teoría 
general de la ocupación el interés y el dinero��WH[WR�HVFULWR�HQ�������

1.1.1. Curva IS

La curva IS determina el equilibrio en el mercado de bienes y servicios, don-
GH�VH�LJXDODQ�RIHUWD�DJUHJDGD�FRQ�GHPDQGD�DJUHJDGD��2$ '$���(VWi�FRQFDWHQD-
GD�FRQ�ODV�GHFLVLRQHV�GH�SROtWLFD�¿VFDO�HQ�HO�iPELWR�GH�OD�HFRQRPtD��/RV�SUHFLRV�
\�OD�WDVD�GH�LQWHUpV� son dos variables sumamente importantes para visualizar los 
efectos de cada decisión en política económica; en este caso, para la IS, la política 
¿VFDO�

Se cuenta con dos supuestos fundamentales para la IS:

��� ,QÀDFLyQ� ��

��� /D�WDVD�GH�LQWHUpV� �WDVD�GH�LQWHUpV�UHDO�

Keynes desarrolló una función de consumo basada en los estudios de Dorn-
busch donde básicamente se tiene lo siguiente:

&� �$���E��,���W����������

'RQGH��&�HV�HO�FRQVXPR��$�HV�HO�FRQVXPR�DXWyQRPR��E�HV�OD�SURSHQVLyQ�PDU-
ginal al consumo; I representa el ingreso y; t son los impuestos. 

6H�SXHGH�DSOLFDU�WDPELpQ�XQD�IXQFLyQ�GH�FRQVXPR�FRPR�OD�GHVDUUROODGD�SRU�
6DFKV���������SHUR��SDUD�EHQH¿FLRV�GHO�HVWXGLR��HV�PHMRU�OD�GH�.H\QHV��\D�TXH�

�� +D\�TXH�SRQHU�PXFKD�DWHQFLyQ�HQ�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�HQ�QRFLRQHV�GH�FRQFHSWRV�SXHV�SDUD�
 Clásicos��OD�WDVD�GH�LQWHUpV�HV�HO�SUHFLR�GHO�GLQHUR
 Keynes: precio por la renuncia a la liquidez
 Hicks: la preferencia hacia el nivel de liquidez
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posee una restricción de liquidez, lo que elimina en parte el endeudamiento de 
las personas y solo consumen en función de su nivel de ingreso. Sachs, mientras 
tanto, promulga una función de consumo sin restricción de liquidez� que no será 
tomada en cuenta por el momento.

&RQ�OD�¿QDOLGDG�GH�JHQHUDU�PD\RU�FRPSUHQVLyQ��VH�LQFOX\H�XQ�HMHPSOR�QX-
PpULFR��3DUD�HOOR��VH�DVXPHQ�FRPR�VXSXHVWRV�ORV�VLJXLHQWHV�GDWRV�SDUD�GHVDUUROODU�
HO�GHVSHMH�GH�OD�,6��(O�FRQVXPR�DXWyQRPR�HV�GH������OD�SURSHQVLyQ�PDUJLQDO�DO�
FRQVXPR�HV�GH������KD\�TXH�WHQHU�HQ�FXHQWD�TXH�ORV�YDORUHV�YDQ�GH���D����\D�TXH�
GHWHUPLQD��D�PHGLGD�TXH�DXPHQWD�HO�LQJUHVR��FXDQWR�JDVWR�VH�KDFH�HQ�FRQVXPR���
XQ�LPSXHVWR�SXHVWR�SRU�HO�JRELHUQR�GH������XQD�LQYHUVLyQ�GH������U�, y un gasto 
S~EOLFR�DXWyQRPR�GH�����

�� &� �D�4���7����Df��4���7�f - bi
�� 'RQGH�
� ���� �LQYHUVLyQ�DXWyQRPD
� �U� �GHSHQGH�GH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV

Datos

$� ����

3PJF� ����

7� ����

,� ������U

*� ����

Resolución:

&� ����������<������7����������U������

���<� ��������U

<� ����������U�(Ecuación IS)

<�����U� �����

��U� ��������<

U� �������������<

$O�LJXDODU�RIHUWD�DJUHJDGD�FRQ�GHPDQGD�DJUHJDGD��FRQ�ORV�GDWRV�VH�REWLHQH�
OD�HFXDFLyQ�GH�OD�,6�GRQGH�GHSHQGH�EiVLFDPHQWH�GH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV��YLVWD�FRPR�
SUHIHUHQFLD�D�OD�OLTXLGH]�FRPR�VH�PHQFLRQy�DQWHULRUPHQWH��$�VX�YH]��VL�VH�GHVSHMD�
U��WDVD�GH�LQWHUpV��SDUD�KDOODU�HO�YDORU�GH�OD�SHQGLHQWH��VH�HQFXHQWUD�TXH�HV�QHJD-
tiva, ya que, a medida que se incrementa r se reduce la inversión y viceversa; se 
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WRPD� WDPELpQ�HQ�FXHQWD� OD�(0J.� �H¿FLHQFLD�PDUJLQDO�GHO� FDSLWDO��TXH�XWLOL]D�
Keynes para ver los niveles de inversión en una economía en conjunto con el 
DSDUDWR�SURGXFWLYR�\�ODV�H[SHFWDWLYDV�GHO�HPSUHVDULR�

Cabe recalcar que, si se relaciona la demanda agregada con el consumo, tie-
ne pendiente positiva ya que, a medida que aumenta el ingreso, se incrementa el 
FRQVXPR�GH�ODV�SHUVRQDV��QR�REVWDQWH��VL�VH�OR�UHODFLRQD�FRQ�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�
SUHFLR�SRVHH�SHQGLHQWH�QHJDWLYD��3RU� OR�H[SXHVWR�DQWHULRUPHQWH��HQ�HO�HMHPSOR�
matemático, la curva IS tiene pendiente negativa.

/D�¿JXUD�����SUHVHQWD�OD�FRQVWUXFFLyQ�GH�OD�FXUYD�,6�

)LJXUD������&RQVWUXFFLyQ�GH�OD�FXUYD�,6

Fuente: Larraín y Sachs, 2002
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7.3.2. Curva LM

/D�FXUYD�/0�VH�EDVD�HVSHFLDOPHQWH�HQ�HO�HTXLOLEULR�GHO�PHUFDGR�PRQHWDULR��
es decir, la oferta monetaria es igual a la demanda monetaria. Por ende la política 
monetaria que aplique el Gobierno es gravitante para ver los movimientos de la 
FXUYD��&RPR�HQ�OD�,6��OD�FXUYD�/0�HVWi�HQ�IXQFLyQ�GH�ORV�SUHFLRV��GH�ODV�FDQWL-
GDGHV�\�GH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�PLVPD��D�OD�TXH�KD\�TXH�SRQHUOH�PXFKD�DWHQFLyQ�HQ�
el despeje para encontrar la curva como se verá posteriormente. Para entender 
desde una perspectiva más clara se verá a continuación la oferta y demanda mo-
QHWDULD�SDUD�DVt�HQFRQWUDU�VX�HTXLOLEULR�HQ�OD�/0��

)LJXUD������2IHUWD��L]TXLHUGD��\�GHPDQGD��GHUHFKD��GH�GLQHUR

Fuente: Larraín y Sachs, 2002
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/D�RIHUWD�PRQHWDULD��L]TXLHUGD�GH�OD�¿JXUD��HV�XQD�YDULDEOH�DXWyQRPD��\D�TXH�
DOJXQD�DXWRULGDG�PRQHWDULD�²OOiPHVH��SRU�HMHPSOR��%DQFR�&HQWUDO²�HV�OD�TXH�
GHWHUPLQD�OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR�TXH�VH�RIHUWD�HQ�XQD�HFRQRPtD��+LFNV�OD�XWLOL]D�
HQ�WpUPLQRV�UHDOHV��VH�WRPD�HQ�FXHQWD�HO�QLYHO�GH�SUHFLRV�TXH�H[LVWH��/D�FDQWLGDG�
de dinero es igual a bonos de tesoro más el tipo de cambio multiplicado por las 
reservas. 

Los movimientos de la oferta monetaria se pueden dar por:

�� 2SHUDFLRQHV�GH�PHUFDGR�DELHUWR��FRPSUD�R�YHQWD�GH�ERQRV

�� 2SHUDFLRQHV�GH�PRQHGD�H[WUDQMHUD��FRPSUD�R�YHQWD�GH�PRQHGD�H[WUDQMHUD

�� 9HQWDQLOOD�GH�GHVFXHQWRV��SUpVWDPRV

�� (QFDMH�EDQFDULR

Estas hacen que la recta de oferta monetaria se mueva hacia la izquierda o 
derecha.

0LHQWUDV�TXH�OD�GHPDQGD�PRQHWDULD�VH�GD�SRU�OR�TXH�.H\QHV�OODPy�©GHPDQGD�
especulativa de dinero», en que la demanda de dinero se genera por los determi-
nantes de los motivos de transacción por los cuales los agentes demandan dinero 
\��SRU�HO�QLYHO�GH�HVSHFXODFLyQ�GDGR�SRU�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�\�ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�
los agentes.

$O�FRQRFHU�HO�SURFHGLPLHQWR�GH�OD�RIHUWD�PRQHWDULD�\�GHPDQGD�PRQHWDULD��VH�
procede a ver el mercado monetario en su conjunto y su equilibrio dado por la 
FXUYD�/0��3DUD�HOOR��VH�FRQVWUX\H�OD�¿JXUD�����

/D�FRQVWUXFFLyQ�GH�OD�FXUYD�/0��GHWHUPLQD�TXH��D�PHGLGD�TXH�DXPHQWD�OD�GH-
manda de dinero por motivos de transacción, pero especialmente por sensibilidad 
GH�ORV�DJHQWHV�KDFLD�OD�HVSHFXODFLyQ��OD�WDVD�GH�LQWHUpV�VH�YD�D�LU�LQFUHPHQWDQGR�
WDPELpQ�SDXODWLQDPHQWH��OR�TXH�GD�XQD�UHODFLyQ�GLUHFWD�\�SRVLWLYD�HQWUH�DPEDV��
$Vt��HO�UHVXOWDGR�HV�XQD�FXUYD�/0�FRQ�SHQGLHQWH�SRVLWLYD��(V�QHFHVDULR�GHVWDFDU�
TXH��HQ�HO�QLYHO�GH�OLTXLGH]��+LFNV�UHDOL]D�XQ�DQiOLVLV�HQ�WpUPLQRV�UHDOHV�SDUD�DMXV-
WDU�FRQ�HO�QLYHO�GH�SUHFLR�H[LVWHQWH�

(O�PRGHOR�,6�/0�SRVHH�XQ�DQiOLVLV�SRU�PpWRGR�GH�HVWiWLFD�FRPSDUDWLYD��HV�
GHFLU��VH�SXHGHQ�DQDOL]DU�YDULRV�HTXLOLEULRV��GRV�R�PiV��GH�OD�PLVPD�IRUPD��SHUR�
no se toma en cuenta el cambio de las variables en el tiempo de forma continua. 
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)LJXUD������&RQVWUXFFLyQ�GH�OD�FXUYD�/0

Fuente: Larraín y Sachs, 2002

Sin embargo, es bastante práctico para ver cómo fue el resultado de una política 
¿VFDO�R�PRQHWDULD�GDGD�HQ�XQ�WLSR�GH�HTXLOLEULR�

(V�PX\�LQWHUHVDQWH�FRPR�+LFNV�SODQWHD�TXH�ORV�©PHUFDGRV�VH�YDFtDQª�SRU�
un ajuste o autoajuste pragmático, lo cual es determinado por ese juego entre 
oferentes y demandantes para ver los precios que se llevan en la producción y 
FRQVXPR�GH�ELHQHV��$Vt��+LFNV�UHVDOWD�TXH�ORV�PHUFDGRV�VH�YDFtDQ�SRU�ORV�SUHFLRV�
TXH�H[LVWHQ��6DFKV�\�/DUUDtQ���������

7.4. ANÁLISIS IS- LM CON OBJETIVOS DE POLÍTICA MONETARIA

Si los objetivos de política monetaria giran en torno a los agregados, bus-
FDQGR�FDPELRV�HQ� OD�GHPDQGD�GH�GLQHUR��SXHGHQ�H[LVWLU��YDULDV�DOWHUQDWLYDV��$�
FRQWLQXDFLyQ��VH�SUHVHQWDQ�GRV�HMHPSORV��ORV�FXDOHV�VH�REVHUYDQ�HQ�OD�¿JXUD������
\������UHVSHFWLYDPHQWH��
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)LJXUD������5HGXFFLyQ�GH�OD�GHPDQGD�GH�GLQHUR��,6�/0

Fuente: Larraín y Sachs, 2002

)LJXUD������9HQWD�GH�ERQRV��,6�/0

Fuente: Larraín y Sachs, 2002
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/D�¿JXUD�����SUHVHQWD�XQD�SROtWLFD�GH�UHGXFFLyQ�GH�GHPDQGD�GH�GLQHUR��OR�TXH�
implica un aumento de la oferta de dinero, dado que se tiene más circulante en la 
HFRQRPtD��6H�REVHUYD�HO�SDVR�GH�/0�D�/0¶��OR�TXH�JHQHUD�XQ�DXPHQWR�GH�OD�SUR-
GXFFLyQ�\��XQD�FDtGD�GH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�SRU�HO�HIHFWR�OLTXLGH]��$GHPiV�GH�HOOR��
GHO�SXQWR�$�DO�SXQWR�%��VH�REVHUYD�HO�HIHFWR�UHQWD��3RU�RWUR�ODGR��HVWD�UHGXFFLyQ�
de i genera un aumento del precio del bono. 

(Q�OD�¿JXUD������OD�DGPLQLVWUDFLyQ�PRQHWDULD�RSWD�SRU�XQD�RSHUDFLyQ�GH�ER-
QRV��OR�FXDO�JHQHUD�XQ�PRYLPLHQWR�GH�OD�FXUYD�/0�KDFLD�/0¶��/D�FRQWUDFFLyQ�GH�
OD�RIHUWD�GH�GLQHUR�DXPHQWD�OD�WDVD�GH�LQWHUpV��FDH�HO�SUHFLR�GHO�ERQR��\�KD\�XQD�
reducción de la producción. 

Otro de los objetivos en política monetaria es el mantener el nivel de precio 
�EDMR�\�HVWDEOH���/D�¿JXUD������SUHVHQWD�OD�SRVLELOLGDG�GH�XQ�shock de oferta en el 
FRUWR�SOD]R�\��XQD�DOWHUQDWLYD�TXH�SXHGH�SODQWHDUVH�SDUD�PDQWHQHU�OD�LQÀDFLyQ�HQ�
los niveles iniciales. 

)LJXUD�������3RVLELOLGDG�GH�XQ�shock de oferta de corto plazo

Fuente: Larraín y Sachs, 2002
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&RPR�SULPHU�SDVR��WUDV�XQ�VKRFN�GH�RIHUWD�GH�FRUWR�SOD]R��VH�PXHYH�GH�2$�D�
2$��3DUD�ORJUDU�PDQWHQHU�OD�LQÀDFLyQ�HQ�ORV�QLYHOHV�LQLFLDOHV��HV�QHFHVDULD�XQD�
contracción de la demanda agregada, para lo cual se puede aumentar la tasa de 
LQWHUpV�R�UHGXFLU�OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR��&RQ�HOOR��VH�PDQWLHQH�HO�REMHWLYR�GH�SUH-
cios, pero se reduce la producción.

7.5 MODELO MATEMÁTICO IS-LM 

/D�SUHVHQWH� VHFFLyQ�SUHVHQWD�HO�PRGHOR� ,6�/0�D�SDUWLU�GH� ODV� HFXDFLRQHV��
como una representación matemática formal del modelo. 

Se parte de la identidad del producto, la cual viene dada por: 

'RQGH�<�HV�HO�SURGXFWR��&�HO�FRQVXPR��,�OD�LQYHUVLyQ�\�*�HO�JDVWR�S~EOLFR��
$GHPiV��VH�WLHQH�XQD�IXQFLyQ�GH�FRQVXPR�NH\QHVLDQD�TXH�GHSHQGH�GH��FRQVXPR�
DXWyQRPR��&����OD�SURSHQVLyQ�PDUJLQDO�DO�FRQVXPR��&��\��HO�LQJUHVR�GLVSRQLEOH�
�\d���VLPLODU�D�OD�SUHVHQWDGD�HQ������

El yd es igual a:

'RQGH��<�HV�HO�LQJUHVR��Ĳ�HV�HO�SDJR�GH�LPSXHVWR�\��75�VRQ�WUDQVIHUHQFLDV�GH�
UHFXUVRV��'H��������������\�������VH�GHEH�PHQFLRQDU�WDPELpQ�TXH�
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'HVDUUROODQGR�HO�PRGHOR��VH�SDUWH�GH�<�²HV�GHFLU�GH������²�DO�LQFOXLU�HQ�
�������OD�HFXDFLyQ�������UHIHUHQWH�DO�FRQVXPR��OD�������UHIHUHQWH�D�OD�LQYHUVLyQ�\��
������GHO�JDVWR�S~EOLFR�H[yJHQR�VH�REWLHQH�

$GHPiV��VL�VH�FRQRFH�GH�������OD�GH¿QLFLyQ�GH�\d:

$GHPiV�GH�HOOR��UHHPSOD]DQGR�Ĳ�SRU�VX�FRQFHSWR�HQ�������

&RQ�HOOR��<�HV�LJXDO�D�

6H�FRQRFH�WDPELpQ�TXH�*�� ����VXSXHVWR��\�UHDOL]DQGR�FLHUWRV�PRYLPLHQWRV�
se obtiene:

3DUD�IDFLOLGDG�GHO�DQiOLVLV�GH�FRQVLGHUDUi�TXH�$� �&����&Ĳ����&75����,�.

$SOLFDQGR�IDFWRU�FRP~Q�<�\��FRQ�HO�VXSXHVWR�GH�$��HQWRQFHV�

$O�GHVSHMDU�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�GH��������VH�REWLHQH�OD�FXUYD�,6�
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<��DO�VDFDU�OD�SULPHUD�GHULYDGD�GH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�FRQ�UHVSHFWR�D�<�VH�REWLH-
ne la pendiente IS:

3RU�RWUR�ODGR��SDUD�OD�FRQVWUXFFLyQ�GH�OD�FXUYD�/0��VH�WRPD�XQD�GHPDQGD�GH�
GLQHUR�NH\QHVLDQD�

6L�GH�������GHVSHMR�L�

/D�FXUYD�/0�HV�LJXDO�D�

<��OD�SHQGLHQWH�GH�/0�

'H�������\�������VH�REVHUYD�TXH�OD�SHQGLHQWH�,6���D�OD�SHQGLHQWH�/0��

3DUD�HQFRQWUDU�ORV�SXQWRV�LPSRUWDQWHV��HTXLOLEULR���VH�LJXDOD�HO�,6�FRQ�OD�/0�
HV�GHFLU�������LJXDO�D��������
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6L�D�������OH�GHVSHMR�3�

&RQ�HVWR�HV�SRVLEOH�HQFRQWUDU�HO�SXQWR�VREUH�HO�FXDO�VH�SXHGH�GH¿QLU�HO�SUHFLR�
en el equilibrio del mercado.
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CAPÍTULO VIII:
POLÍTICA MONETARIA- APERTURA DE LA ECONOMÍA

Para la apertura de la economía, se deben tomar en cuenta cuatro aspectos 
fundamentales:

��� /D�SDULGDG�GH�SRGHU�GH� FRPSUD� �333��²PHUFDGRV� LQWHUQDFLRQDOHV²�\�
WLSR�GH�FDPELR��FRPR�HO�YDORU�TXH�VH�OH�GD�D�OD�PRQHGD�ORFDO�HQ�UHODFLyQ�
FRQ�RWUD�

��� 3DULGDG�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV��GRPpVWLFDV�H�LQWHUQDFLRQDOHV���/D�¿JXUD�����
SUHVHQWD�XQ�PDUFR�LQWURGXFWRULR�YLVXDO�GH�OD�SDULGDG�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV��
relacionando las tasas nacionales con las internacionales

��� %DODQ]D�GH�SDJRV

��� %DODQFH�GHO�%&

)LJXUD������3DULGDG�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV

Fuente: Larraín y Sachs, 2002
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8.1. PARIDAD DE PODER DE COMPRA

/D�WHRUtD�GH�OD�SDULGDG�GHO�SRGHU�GH�FRPSUD��33&��HVWDEOHFH�TXH�HO�QLYHO�GH�
SUHFLRV�GH�GRV�SDtVHV�GHEH�LJXDODUVH�FXDQGR�VH�H[SUHVD�HQ�OD�PLVPD�PRQHGD��3DUD�
HOOR��HV�QHFHVDULR�FRQRFHU�WDPELpQ�ORV�VLJXLHQWHV�FRQFHSWRV�

�� $UELWUDMH�� DSURYHFKDU� OD� GLIHUHQFLD� GH� SUHFLR� HQWUH� GLIHUHQWHV�PHUFDGRV�
VREUH�XQ�PLVPR�DFWLYR�¿QDQFLHUR�

- Costo de transacción: los costos relacionados con «el cambio de manos» 
de la producción.

�� (VSHFXODFLyQ��OD�DFWLYLGDG�GH�PDQWHQHU�XQ�ELHQ�HQ�OD�H[SHFWDWLYD�GH�REWH-
QHU�XQD�UHQWDELOLGDG�DGLFLRQDO�SRU�XQ�LQFUHPHQWR�IXWXUR�GH�SUHFLRV��SXHGH�
VHU�SURYRFDGR���

�� %LHQHV��VHUYLFLRV��QR�WUDQVDEOHV��VRQ�ELHQHV�R�VHUYLFLRV�HQ�ORV�FXDOHV�QR�
opera el arbitraje; es decir, los diferenciales de los precios no pueden eli-
minarse por acción del arbitraje.

�� /H\�GH�XQ�VROR�SUHFLR��HO�SUHFLR�GH�XQ�PLVPR�ELHQ�H[SUHVDGR�HQ�WpUPLQRV�
de una moneda internacional solo se ve afectado por el tipo de cambio.

�� 7LSR�GH�FDPELR��HV�HO�SUHFLR�GH�XQD�XQLGDG�PRQHWDULD�H[SUHVDGD�HQ�WpUPL-
nos de una moneda internacional.

�� 'HSUHFLDFLyQ�GHYDOXDFLyQ�GH�OD�PRQHGD�GRPpVWLFD��HO�SUHFLR�GH�XQD�PR-
QHGD�GRPpVWLFD�EDMD�HQ�WpUPLQRV�GH�OD�PRQHGD�LQWHUQDFLRQDO��SRU�OR�WDQWR��
ODV�PHUFDQFtDV�GRPpVWLFDV�TXH�VH�H[SUHVDQ�HQ�PRQHGD�QDFLRQDO�WDPELpQ�
EDMDQ�HQ�WpUPLQRV�GH�OD�PRQHGD�H[WUDQMHUD��JDQDQFLD�GH�FRPSHWLWLYLGDG��

�� $SUHFLDFLyQ�GH�OD�PRQHGD�GRPpVWLFD��VL�HO�SUHFLR�GH�OD�PRQHGD�GRPpVWLFD�
VXEH�HQ�WpUPLQRV�GH�OD�PRQHGD�LQWHUQDFLRQDO��ODV�PHUFDQFtDV�GRPpVWLFDV�
TXH�VH�H[SUHVDQ�HQ�PRQHGD�QDFLRQDO�WDPELpQ�VXEHQ�HQ�WpUPLQRV�GH�OD�PR-
QHGD�LQWHUQDFLRQDO��SpUGLGD�GH�FRPSHWLWLYLGDG���

/D�FRQRFLGD�©/H\�GH�XQ�VROR�SUHFLRª�GH¿QH�OD�SDULGDG�GH�SRGHU�GH�FRPSUD�
«absoluto» como:
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Donde Pd�HV�HO�SUHFLR�GRPpVWLFR��H�HV�HO�WLSR�GH�FDPELR�\��3�HV�HO�SUHFLR�
internacional. 

(O�SUREOHPD�TXH�KD\�GHWUiV�GH�������SXHGH�UHVXPLUVH�HQ��

�� ¢4Xp�3�VH�WRPD"

- Son precios de un bien

�� 6H�XWLOL]D�FDQDVWD�GH�ELHQHV��SHUR�¢TXp�ELHQHV"�

- Es sobre el nivel general de precio, o hay otra alternativa

3RU�HMHPSOR��SXHGH�SODQWHDUVH�OD�VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ�GH�SUHFLRV�

Donde, P es el precio de una economía, P�ן�G�HV�HO�SUHFLR�GRPpVWLFR�\��3 �ן���
es el precio internacional. 

Para obtener el tipo de cambio de equilibrio:

6H�GH¿QH�3�FRQ�ORV�SULQFLSDOHV�VRFLRV�FRPHUFLDOHV�\�VH�SRQGHUD�FRQ�TXLHQHV�
más se comercializa. 

3RU�RWUR�ODGR��H[LVWH�OD�OH\�GH�XQ�VROR�SUHFLR�UHODWLYR��SDUD�OR�FXDO�VH�WUDEDMD�
con variables en ln:

+D\�TXH�FRQVLGHUDU�GHQWUR�GH�������TXH�S·     d�HV�OD�LQÀDFLyQ�GRPpVWLFD��6L�VH�
trabaja con tasas de crecimiento:
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/D�LQÀDFLyQ�GRPpVWLFD�SXHGH�YHUVH�DIHFWDGD�WDQWR�SRU�OD�LQÀDFLyQ�LQWHUQDFLR-
QDO�FRPR�SRU�OD�YDULDFLyQ�GHO�WLSR�GH�FDPELR�FRPR�VH�SUHVHQWD�HQ�������\�

El tipo de cambio se aprecia o se deprecia en función del diferencial de in-
ÀDFLRQHV�

$GHPiV�GH�HOOR��D�PD\RU�LQÀDFLyQ�GRPpVWLFD��OD�HFRQRPtD�SLHUGH�FRPSHWL-
tividad.

La pregunta central que se plantea es ¿cuál es el tipo de cambio de equilibrio? 
Para ello, se considera el tipo de cambio real como una medida de competitividad 
XWLOL]DGD�SRU�PXFKRV�DXWRUHV��HVSHFLDOPHQWH�QHRNH\QHVLDQRV��(O�WLSR�GH�FDPELR�
UHDO�VH�GH¿QH�FRPR�

- R > 1: con Eࡄ �� !�3�!�3d: la economía gana competitividad y el tipo de 
cambio se deprecia

�� 5� ����FRQ�(ࡄ �� !��3� �3d: se cumple PPP

- R < 1: con Eࡄ �� !��3���3d: la economía pierde competitividad y el tipo de 
cambio real se aprecia

(Q�WpUPLQRV�GH�YDULDFLRQHV�
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<�VL�OD�HFRQRPtD�WLHQH�WLSR�GH�FDPELR�¿MR�

8.2. PARIDAD DE LAS TASAS DE INTERÉS

$QWHV�GH�DQDOL]DU�OD�SDULGDG�GH�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV��QDFLRQDOHV�H�LQWHUQDFLR-
QDOHV���VH�GHEHQ�PDQHMDU�FLHUWRV�FRQFHSWRV�FODYH�FRPR�VRQ��

- Premio al riesgo: es el premio, generalmente bajo la forma de un riesgo 
anticipado, que los agentes económicos demandan para asumir un riesgo 
en una transacción.

- Riesgo adverso: agentes económicos que demandan un premio para ser 
persuadidos de mantener o adquirir un activo riesgoso.

- Riesgo amante: agentes económicos que están dispuestos a pagar un pre-
mio por adquirir un activo riesgoso. 

- Riesgo neutral: agentes económicos que demandan activos cero riesgos. 

/D�SDULGDG�GH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�SXHGH�VHU��GHVFXELHUWD�R�FXELHUWD�

(Q�FXDQWR�D�OD�SDULGDG�GHVFXELHUWD�GH�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV��ORV�DJHQWHV�HFR-
nómicos no concurren al mercado de divisas a plazo para cubrirse del riesgo de 
SRVLEOHV�ÀXFWXDFLRQHV�IXWXUDV�GHO�WLSR�GH�FDPELR�

'RQGH��%d� �����Ud   representa el rendimiento de una unidad de inversión en 
DFWLYRV�¿QDQFLHURV�QDFLRQDOHV�ERQR�QDFLRQDO��<��%� ������U���(���HV�HO�UHQGL-
PLHQWR�GH�XQD�XQLGDG�GH�LQYHUVLyQ�HQ�XQ�DFWLYR�LQWHUQDFLRQDO��ERQR�LQWHUQDFLRQDO�
valorado en moneda nacional.

Si no conoce el tipo de cambio futuro, el rendimiento esperado de una unidad 
de inversión en un activo internacional está sujeto al riesgo de variación en el tipo 
de cambio siendo de este modo:
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��� &RQ�XQ�DJHQWH�QHXWUDO�DO�ULHVJR�%d� �%�HV�GHFLU�

6L��(e�(�� �����¨(e representando el índice de la variación esperada del tipo 
GH�FDPELR��������VHUtD�LJXDO�D�

&RQ�������VH�REVHUYD�TXH�ODV�YDULDFLRQHV�HQ�HO�GLIHUHQFLDO�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV�
YDQ�D�SURYRFDU�YDULDFLRQHV�HQ�HO�WLSR�GH�FDPELR��(Q�HVWH�FRQWH[WR��HQ�HFRQRPtD�
internacional el riesgo se observa en el tipo de cambio.

���&RQ�XQ�DJHQWH�DPDQWH�DO�ULHVJR�

&RQ�XQ�DJHQWH�HFRQyPLFR�DPDQWH�DO�ULHVJR��D�OD�HFXDFLyQ��������VH�OH�GHEH�
DxDGLU�XQD�SULPD�GH�ULHVJR��ȡ��

6L��ȡ�!����ORV�LQYHUVLRQLVWDV�HQ�HO�H[WHULRU�DXPHQWDQ�HO�ULHVJR�GH�OD�FDUWHUD��SRU�
WDQWR��VX�UHQGLPLHQWR�GHEH�VHU�VXSHULRU�D�OD�UHQWDELOLGDG�GH�OD�LQYHUVLyQ�GRPpVWL-
FD��3HUR��VL�ȡ�������ORV�LQYHUVLRQLVWDV�HQ�HO�H[WHULRU�UHGXFHQ�HO�ULHVJR�GH�OD�FDUWHUD��
SRU�WDQWR��HO�UHQGLPLHQWR�GH�OD�LQYHUVLyQ�GRPpVWLFD�GHEH�VHU�VXSHULRU�D�OD�GH�OD�
inversión internacional.

3RU�RWUR�ODGR��FXDQGR�H[LVWH�SDULGDG�FXELHUWD�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV��HO�DJHQWH�VH�
cubre en el mercado de divisas. 
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'RQGH��)t�HV�HO�WLSR�GH�FDPELR�D�IXWXUR��PHUFDGR�GH�GLYLVDV��\�J) es la dife-
UHQFLD�SRUFHQWXDO�HQWUH�HO�WLSR�GH�FDPELR�DFWXDO��(��GH�FRQWDGR�\�HO�WLSR�GH�FDP-
bio futuro. Si g)�!����KD\�XQ�SUHPLR�DO�SOD]R��SHUR�VL��J)�����VH�WLHQH�XQ�GHVFXHQWR�
al plazo. 

6L�VH�FRQRFH�TXH�%d� ������Ud��\��TXH��%� ������U���)t�(���VH�SXHGH�LJXDODUODV�
y se obtiene: 

'H��������VH�FRQRFH�TXH��FRQ�SHUIHFWD�PRYLOLGDG�GH�FDSLWDOHV�\�RSHUDFLRQHV�
GH�DUELWUDMH�GH�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV��VH�LJXDOD�HO�UHQGLPLHQWR�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�

8.3. BALANZA DE PAGOS
 

/D�EDODQ]D�VRQ�ÀXMRV�PRQHWDULRV�QR�UHDOHV��6H�FRPSRQH�GH�ÀXMRV�SURSLRV�\�
ÀXMRV�¿QDQFLHURV��3DUD�5R]HQEHUJ���������HO�SULQFLSDO�REMHWLYR�SUDJPiWLFR�GHO�
DQiOLVLV�GH�OD�EDODQ]D�GH�SDJRV�HV�SURSRUFLRQDU�OD�LQIRUPDFLyQ�YHUD]��R�PiV�DSUR-
[LPDGD��VREUH� OD�VLWXDFLyQ�\�HO�GHVHPSHxR�FRPHUFLDO�\�R�¿QDQFLHUR�GHO�VHFWRU�
H[WHUQR�GH�XQD�HFRQRPtD�

/D�WDEOD�����SUHVHQWD�XQD�HVWUXFWXUD�JHQHUDO�GH�OD�EDODQ]D�GH�SDJRV�
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7DEOD������%DODQ]D�GH�SDJRV
«Flujos propios»

Balanza por cuenta corriente (CC) y de 
FDSLWDOHV��.��©)OXMRV�¿QDQFLHURVª

%DODQ]D�¿QDQFLHUD

©)OXMRV�¿QDQFLHURVª
%DODQ]D�¿QDQFLHUD

Balanza de CC:
%DODQ]D�FRPHUFLDO
%DODQ]D�GH�VHUYLFLRV
%DODQ]D�GH�UHQWDV
%DODQ]D�GH�WUDQVIHUHQFLD�FRUULHQWHV

Balanza de K:
�3UpVWDPR�QHWR��HQGHXGDPLHQWR�QHWR

Compra o adquisición de activos y pasi-
YRV�¿QDQFLHURV�LQFXUULGRV�SRU�ORV�UHVLGHQ-
tes de un país al resto del mundo
- Inversión directa
- Inversión de cartera
��'HULYDGRV�¿QDQFLHURV
- Otra inversión

6H�FRPSHQVDQ�ORV�ÀXMRV�SURSLRV�FRQ�ORV�ÀXMRV�¿QDQFLHURV��HV�GHFLU��VH�LJXD-
ODQ�D����3RU�HMHPSOR�

$QWH�XQ�H[FHGHQWH�� VH� UHGXFHQ� ORV�SDVLYRV� LQWHUQDFLRQDOHV�R�VH�PDQWLHQHQ�
activos internacionales. 

8.4. BALANCE DEL BANCO CENTRAL Y BANCA COMERCIAL

/D�DGPLQLVWUDFLyQ�PRQHWDULD��HQ�HVWH�FDVR��HO�%DQFR�&HQWUDO��FXHQWD�FRQ�XQ�
EDODQFH�FRQ� VXV� UHVSHFWLYRV�DFWLYRV�\�SDVLYRV��/D� WDEOD�����SUHVHQWD�GH� IRUPD�
UHVXPLGD�HO�EDODQFH�GH�XQ�%DQFR�&HQWUDO�
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7DEOD������%DODQFH�GHO�%DQFR�&HQWUDO
Activos Pasivos

H50,��RUR��UHVHUYDV�PRQHWDULDV�LQWHUQD-
FLRQDOHV�
&U3XE��FUpGLWR�LQWHUQR�DO�VHFWRU�S~EOLFR

%0��EDVH�PRQHWDULD��©(O�SDVLYR�GHO�%&ª�
55��UHTXHULPLHQWRV�GH�UHVHUYDV

$O�LJXDODU�ORV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�GHO�%DQFR�&HQWUDO�VH�HQFXHQWUDQ�TXH�

Donde la oferta monetaria sería igual a:

$VLPLVPR��OD�EDQFD�FRPHUFLDO�SRVHH�VX�EDODQFH�GRQGH�VX�SULQFLSDO�DFWLYR�HV�
HO�FUpGLWR�TXH�RIUHFH�DO�VHFWRU�SULYDGR�\�ODV�UHVHUYDV�TXH�VH�HQFXHQWUDQ�HQ�HO�%DQ-
co Central; por otro lado, su principal pasivo son los depósitos que tienen hogares 
o empresas en el banco privado.

7DEOD������%DODQFH�EDQFD�FRPHUFLDO
Activos Pasivos

&U3ULY��FUpGLWR�DO�VHFWRU�SULYDGR
55 �5HVHUYDV�HQ�HO�%&

'��GHSyVLWRV�GHO� VHFWRU� SULYDGR� �KRJDUHV�
\�HPSUHVDV�

$O�LJXDODU�ORV�DFWLYRV�\�ORV�SDVLYRV�GH�OD�EDQFD�FRPHUFLDO��&U3ULY��55 �'��
H�LQFOXLU�HO�FUpGLWR�HQ��������VH�REWLHQH�
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'RQGH�&U3XE���&U3ULY� �&,��HV�GHFLU��HV�LJXDO�DO�FUpGLWR�LQWHUQR��&,���3RU�OR�
tanto, la variación de la oferta de dinero dependerá de:
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CAPÍTULO IX.
TIPO DE CAMBIO

(Q�OD�VHFFLyQ������VH�PRVWUy�TXH�HV�SRVLEOH�UHODFLRQDU�REMHWLYRV�FRQ�LQVWUX-
PHQWRV�TXH�VH�SODQWHDQ�ORV�REMHWLYRV�LQWHUPHGLRV��8QR�GH�HVWRV�GH�SROtWLFD�PRQH-
taria puede ser el tipo de cambio. 

/D�DGPLQLVWUDFLyQ�SXHGH�GH¿QLU�VL�RSWD�SRU�XQ�PHFDQLVPR�GH�WLSR�GH�FDPELR�
¿MR�R�SRU�XQ�WLSR�GH�FDPELR�YDULDEOH�R�ÀRWDQWH��

$�FRQWLQXDFLyQ��VH�PXHVWUDQ�ODV�GRV�DOWHUQDWLYDV�\��ORV�SRVLEOHV�HIHFWRV��WR-
PDQGR�FRPR�EDVH�OD�GLQiPLFD�GHO�PRGHOR�,6�/0�DSUHQGLGR�

9.1. TIPO DE CAMBIO FIJO

(O�WLSR�GH�FDPELR�¿MR�KLVWyULFDPHQWH�VH�GLR�GHVGH�HO�SHUtRGR�GH�OD�,,�*XHUUD�
0XQGLDO�KDVWD� ORV�DxRV�VHWHQWD��)XH�XQD�SURSXHVWD�GH� ORV�DFXHUGRV�GH�%UHWWRQ�
:RRGV�FRQ�HO�SDWUyQ�GyODU�RUR��(VWDEOHFtD�XQRV�WLSRV�GH�FDPELR�¿MRV�FRQ�UHODFLyQ�
al dólar y un precio invariable del dólar en oro. Cabe mencionar que, a partir de 
ORV�DFXHUGRV��VH�FUHDURQ�LQVWLWXFLRQHV�FRPR�HO�)RQGR�0RQHWDULR�,QWHUQDFLRQDO�\�
HO�%DQFR�0XQGLDO��$GHPiV�GH�HOOR��H[LVWHQ�FDVRV�SDUWLFXODUHV�GH�WLSR�GH�FDPELR�
¿MR��H[WUHPR��FRPR�VRQ�OD�FRQYHUWLELOLGDG��FDVR�GH�$UJHQWLQD�HQ�ORV�DxRV�QRYHQ-
WD��R�OD�SURSLD�GRODUL]DFLyQ��FDVR�(FXDGRU�DxR��������

'HVGH�XQ�HQIRTXH�FRQFHSWXDO��HQ�HO�WLSR�GH�FDPELR�¿MR��HO�%DQFR�&HQWUDO�GHO�
SDtV�HVWDEOHFH�HO�SUHFLR�GH�OD�PRQHGD�QDFLRQDO�HQ�WpUPLQRV�GH�XQD�PRQHGD�LQ-
WHUQDFLRQDO�\�GH¿HQGH�HVWH�SUHFLR�D�WUDYpV�GH�ODV�LQWHUYHQFLRQHV�HQ�ORV�PHUFDGRV�
monetarios y cambiarios.
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/D�¿JXUD�����SUHVHQWD�XQ�FDVR�SDUWLFXODU�GRQGH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�QHWDV��;1��
�����HV�GHFLU��FRQ�Gp¿FLW�HQ�FXHQWD�FRUULHQWH��UHFXHUGH�ORV�FRQFHSWRV�GH�EDODQ]D�
GH�SDJRV���/R�SULPHUR�TXH�SXHGH�KDFHU�HO�*RELHUQR�HV�FRQWUDHU�JDVWR�S~EOLFR�R�
UHGXFLU�HO�FRQVXPR��DXPHQWR�GH�LPSXHVWRV��SDVDQGR�GH�,6�D�,6��\��GHEH�FRPSOH-
PHQWDU�OD�PHGLGD�UHGXFLHQGR�OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR�GH�/0�D�/0��SDUD�UHWRUQDU�
DO�HTXLOLEULR��(VWR�GD�FRPR�UHVXOWDGR�TXH�VH�GHEH�VDFUL¿FDU�OD�SURGXFFLyQ�\�DVt�
defender el tipo de cambio.

)LJXUD������7LSR�GH�FDPELR�¿MR�FRQ�Gp¿FLW�FRPHUFLDO

Fuente: Larraín y Sachs, 2002

&RQ�UpJLPHQ�GH�WLSR�GH�FDPELR�¿MR��HO�REMHWLYR�HV�MXVWDPHQWH�SURWHJHU�HO�
WLSR�GH�FDPELR��/D�¿JXUD�����SUHVHQWD��EDMR�HO�PRGHOR�,6��/0�SDUD�XQD�HFRQR-
mía abierta, la relación entre balanza de pagos, donde se toma como supuesto 
IXQGDPHQWDO� ORV�FDPELRV�HQ�FXHQWD�FRUULHQWHV��HVSHFt¿FDPHQWH�HQ� OD�EDODQ]D�
FRPHUFLDO�� /D� ¿JXUD� ����PXHVWUD� ODV� FRQGLFLRQHV� VL� OD� EDODQ]D� FRPHUFLDO� HV�
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)LJXUD������7LSR�GH�FDPELR�¿MR�FRQ�EDODQ]D�FRPHUFLDO

Fuente: Larraín y Sachs, 2002

GH¿FLWDULD��FRPR�HO�FDVR�SDUWLFXODU�GH�OD�¿JXUD��������VH�HQFXHQWUD�HQ�HTXLOLEULR�
o es superavitaria. 

$VLPLVPR��XQD�OHFWXUD�TXH�SXHGH�GDUVH�DO�HTXLOLEULR�SDUWLHQGR�GH�OD�LGHQWLGDG�
GHO�3,%�SXHGH�VHU�

6L��HO�DKRUUR��6��HV�LJXDO�D�

$O�GHVSHMDU�<�GH�������H�LJXDODU�FRQ�������VH�WLHQH�

Con ello, se obtiene el modelo de brechas, que puede mostrarse como:

1. Brecha ahorro-inversión:��6���,�� �*���7�����;���0�

2. Brecha balanza comercial:��;���0�� ��,���6�����7���*�
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3RU�RWUR�ODGR��H[LVWHQ�FLHUWRV�SHURV�DO�WLSR�GH�FDPELR�¿MR��WUDV�OD�FULVLV�GH�ORV�
VHWHQWD�\�ORV�UHJtPHQHV�FDPELDULRV�ÀH[LEOHV�

�� $�SDUWLU�GH�OD�GpFDGD�GH�ORV�VHWHQWD�²SHUtRGRV�GH�HVWDQÀDFLyQ²�\�FRQ�
PiV�pQIDVLV�HQ�ORV�RFKHQWD��FDVL�WRGRV�ORV�SDtVHV�GHO�PXQGR�DEDQGRQDURQ�
HO�WLSR�GH�FDPELR�¿MR��YDULRV�FRQ�FULVLV�SURIXQGDV�GH�%3��\�PLJUDURQ�D�
WLSR�GH�FDPELR�ÀH[LEOH�

�� ,PSRUWDQWH�LQLFLR�D�ORV�ÀXMRV�GH�FDSLWDOHV�PiV�DOOi�GH�OD�LQYHUVLyQ�H[WUDQ-
MHUD��DFRPSDxDGRV�GH�OD�ÀRWDFLyQ�GH�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV��DUELWUDMH�D�HVFDOD�
PXQGLDO��

 

9.2. TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

(O�%&�QR�VH�FRPSURPHWH�²R�VROR�OR�KDFH�SDUFLDOPHQWH²�D�GHIHQGHU�HO�WLSR�
GH�FDPELR��\��HVWH�VH�¿MD�HQ�HO�PHUFDGR�SRU�HO�MXHJR�GH�RIHUWD�\�GHPDQGD��3XHGH�
ser por: 

i. Flotación limpia: cuando el tipo de cambio de una moneda es plenamente 
ÀH[LEOH�R��OR�TXH�HV�OR�PLVPR��FXDQGR�VH�SHUPLWH�TXH�ÀXFW~H�OLEUHPHQWH��
VLQ�TXH�OD�DXWRULGDG��DGPLQLVWUDFLyQ��PRQHWDULD�GHO�SDtV�OOHYH�D�FDER�QLQ-
J~Q�WLSR�GH�LQWHUYHQFLyQ�HQ�HO�PHUFDGR�GH�GLYLVDV�FRQ�HO�¿Q�GH�LQÀXLU�HQ�
su evolución.

ii. Intervenciones controladas: la autoridad monetaria puede optar por in-
WHUYHQLU� HQ� GHIHQVD� GHO� WLSR� GH� FDPELR� FXDQGR� HVWH� VH� DSUR[LPD� D� VXV�
límites. 

iii Bandas cambiarias: es un esquema que pretende manejar el tipo de cam-
ELR�UHDO�PHGLDQWH�HO�HVWDEOHFLPLHQWR�GH�XQD�]RQD�REMHWLYR�HQ�WpUPLQRV�GH�
SDULGDG�FDPELDULD��/RV�H[WUHPRV�GH� OD�EDQGD�FRQVWLWX\HQ� OD� IURQWHUD� DO�
LQWHULRU�GH�ORV�FXDOHV�OD�DXWRULGDG�PRQHWDULD�LQWHUYLHQH��3DFKHFR��������
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$OJXQRV�FRQFHSWRV�LPSRUWDQWHV�GHO�WLSR�GH�FDPELR�ÀRWDQWH�VRQ�

��� /RV�SUHFLRV�GRPpVWLFRV�VH�GH¿QHQ�FRPR�

 Por lo tanto, la variación de precios es igual a:

 De este modo, la variación del tipo de cambio se da por el diferencial en 
precios. 

��� /D�GLQiPLFD�GH�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV�GRPpVWLFDV�H�LQWHUQDFLRQDOHV�VH�UHOD-
cionan por:

� /D�WDVD�GH�LQWHUpV�GRPpVWLFD�GHSHQGHUi�GH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�LQWHUQDFLRQDO�
�L��LQFOXLGD�OD�H[SHFWDWLYD�GH�WLSR�GH�FDPELR�\�OD�SULPD�GH�ULHVJR��ȡ���

��� 3DUD�HO�FDVR�GH�ODV�UHVHUYDV�VL�

Ĺ5HVHUYDV��FRPSUR�GyODUHV�� �ĹFDQWLGDG�GH�GLQHUR�GH�OD�HFRQRPtD

�Ļ5HVHUYDV��YHQGR�GyODUHV�� �ĻFDQWLGDG�GH�GLQHUR�GH�OD�HFRQRPtD
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9.3. MODELOS MONETARISTAS Y LA POLÍTICA CAMBIARIA

Para analizar los modelos desde la visión monetaria y la política cambiaria, 
VH�GLYLGHQ�HQ�ORV�GRV�FDVRV�SXQWXDOHV�GH�HVWXGLR��L��WLSR�GH�FDPELR�¿MR�\�LL��WLSR�
GH�FDPELR�ÀRWDQWH��$GHPiV��HQ�HVWD�VHFFLyQ�VH�DxDGH�XQ�PRGHOR�SUiFWLFR�GH�GRV�
SDtVHV�FRQ�WLSR�GH�FDPELR�ÀRWDQWH���

 

�������&DVR�,��WLSR�GH�FDPELR�ÀMR

&RQ�HO�WLSR�GH�FDPELR�¿MR��OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR�VH�DMXVWD�DO�WLSR�GH�FDPELR�
HVFRJLGR�²HQGyJHQR²��(V�FRPSURPLVR�GH�OD�DXWRULGDG�PRQHWDULD�GHIHQGHU�HO�
tipo de cambio.

6H�SDUWH�GH�OD�WHRUtD�FXDQWLWDWLYD�GHO�GLQHUR��FRQ�SUHFLRV�GRPpVWLFRV�

Se conoce que: Pd = Eࡄ �3ࡄ)� ��09! � �3

0��FDQWLGDG�GH�GLQHUR��VH�FRQYLHUWH�HQ�XQD�YDULDEOH�PRQHWDULD�GHSHQGLHQWH�

3RU�XQ�ODGR��OD�RIHUWD�GH�GLQHUR�TXHGD�H[SUHVDGD�

3RU�RWUR�ODGR��OD�GHPDQGD�GH�GLQHUR�TXHGD�H[SUHVDGD�FRPR�

Con el supuesto de PPP: Pd = Eࡄ �3��\�0s� �0d. 
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$O�LJXDODU�OD�RIHUWD�PRQHWDULD�\�OD�GHPDQGD�PRQHWDULD��

/D�UHSUHVHQWDFLyQ�JUi¿FD�GHO�PRGHOR�VH�REVHUYD�HQ�OD�¿JXUD�����

)LJXUD������0RGHOR�PRQHWDULVWD�FRQ�WLSR�GH�FDPELR�¿MR

Fuente: Larraín y Sachs, 2002

(Q�ORV�PRGHORV�PRQHWDULVWDV�FRQ�WLSR�GH�FDPELR�¿MR��SDUWLHQGR�GH�OD�VLWXD-
FLyQ�GH�HTXLOLEULR���OD�FUHDFLyQ�GH�FUpGLWR�GRPpVWLFR�VHUi�QHXWUDOL]DGD��WRGR�OR�
GHPiV�FRQVWDQWH��SRU�XQD�FDtGD�HQ�ODV�50,��FRPR�HO�UHVXOWDGR�WHPSRUDO�GHO�Gp¿-
FLW�GH�EDODQ]D�GH�SDJRV��

De otro lado, una contracción en el CI o CD provocará un superávit en la 
balanza de pagos compensado por un incremento de reservas.
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�������&DVR�,,��WLSR�GH�FDPELR�ÁH[LEOH

(O�WLSR�GH�FDPELR�HV�FRQVLVWHQWH�FRQ�OD�30�²H[yJHQD²��1R�KD\�FRPSUR-
miso alguno por la autoridad monetaria para defender el tipo de cambio. Con una 
GHPDQGD�GH�GLQHUR�VLPLODU�D�������HV�GHFLU��0d� �Nd Pd yd y, con el supuesto de 
PPP: Pd� �(3��&RQRFLHQGR�TXH�0d� �0s� �0��VH�REWLHQH��

6L�GH�������VH�GHVSHMD�(�

El tipo de cambio va a depender del stock�GH�GLQHUR��OD�LQÀDFLyQ�LQWHUQDFLR-
QDO�\�HO�QLYHO�GH�SURGXFWR��GHPDQGD�HQ�WpUPLQRV�GH�SUHFLRV�LQWHUQDFLRQDOHV���/D�
¿JXUD�����SUHVHQWD�XQ�PDUFR�YLVXDO�GHO�PRGHOR�PRQHWDULVWD�FRQ�WLSR�GH�FDPELR�
ÀH[LEOH�

)LJXUD������0RGHOR�PRQHWDULVWD�FRQ�WLSR�GH�FDPELR�ÀH[LEOH

Fuente: Larraín y Sachs, 2002



Teoría, administración y política monetaria

124

(Q�ORV�PRGHORV�PRQHWDULVWDV�FRQ�WLSR�GH�FDPELR�ÀH[LEOH��XQ�LQFUHPHQWR�HQ�HO�
stock�GH�GLQHUR�HQ�OD�HFRQRPtD�GH�'$�D�'$���FRQ�WRR�HO�UHVWR�FRQVWDQWH��FRQGXFH�D�

�� 8Q�LQFUHPHQWR�HQ�HO�QLYHO�GH�SUHFLR��HV�QHFHVDULR��SRU�333�\�SRU�HFXDFLyQ�
FXDQWLWDWLYD��TXH�VH�SURGX]FD�XQD�GHSUHFLDFLyQ�HQ�OD�PLVPD�SURSRUFLyQ�
HQ�HO�YDORU�GH�OD�PRQHGD�GRPpVWLFD�²GHO�WLSR�GH�FDPELR²�SDUD�TXH�OD�
economía se mantenga competitiva.

$GHPiV�GH�HOOR��HQ�ORV�PRGHORV�PRQHWDULVWDV��OD�WDVD�GH�LQWHUpV�MXHJD�XQ�SD-
SHO�GH�FRVWR�GH�RSRUWXQLGDG��HQWUH�FRQVXPLU�KR\�R�FRQVXPLU�PDxDQD��

(IHFWLYDPHQWH��DIHFWD�OD�GHPDQGD�GH�GLQHUR��KDVWD�DKRUD�YLVWD�GHVGH�VX�WUDQ-
VDFFLRQDOLGDG���

(V�QHFHVDULR�LQWURGXFLU�HQ�OD�HFXDFLyQ�OD�WDVD�GH�LQWHUpV��FRQ�HO�FULWHULR�GH�
TXH��VL�VXEH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV��HO�FRVWR�GH�PDQWHQHU�GLQHUR�HQ�HIHFWLYR�VXEH��SRU�
WDQWR��OD�GHPDQGD�UHDO�GH�GLQHUR�EDMD�\�VH�SURGXFH�XQ�H[FHVR�GH�RIHUWD�GH�GLQHUR���
por lo cual:

'H�HVWH�PRGR�VL�ĹL�HV�OR�PLVPR�TXH�Ĺ4�GH�GLQHUR�ĺ�FRPR�PRQHWDULVWD�Ĺ3��

$VLPLVPR��VH�GHEH�QRWDU�TXH��SDUD�HO�PRGHOR�PRQHWDULVWD��GDGR�XQ�stock de 
dinero en la economía y un nivel de producto del pleno empleo, un aumento de 
OD�WDVD�GH�LQWHUpV�UHODWLYR�D�OD�WDVD�LQWHUQDFLRQDO�FRQGXFLUi�D�OD�GHSUHFLDFLyQ�GH�OD�
PRQHGD�GRPpVWLFD�

 

�������0RGHOR�GH�GRV�SDtVHV�FRQ�WLSR�GH�FDPELR�ÁRWDQWH

3DUD�HOOR��HV�QHFHVDULD�OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR�GHO�H[WUDQMHUR��0��\�OD�GHPDQGD�
GH�GLQHUR�ORFDO��0d��TXH�VRQ�UHSUHVHQWDGDV�FRPR�
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Con PPP: Pd� �(3��GH�HVWH�������HV�LJXDO�D�

$O�UHODFLRQDU�0d�FRQ�0�VH�REWLHQH�������\��FRQ�SDULGDG�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV��
es decir, i: id� �L��VH�REWLHQH������

6L�VH�GHVSHMD�(�GH�OD�HFXDFLyQ��������VH�FRQRFH�TXH�YD�D�GHSHQGHU�GH�ORV�GL-
ferenciales de la moneda y de los productos:

$O� WUDQVIRUPDU� HQ� /Q� FDGD� YDULDEOH�� VH� WLHQH� TXH�� /Q(�  � H�� /Q0�  � 0�� 
/Q<� �\�\��/Q.� �N��3RU�OR�WDQWR�

1R�REVWDQWH��VL�VH�URPSH�HO�VXSXHVWR�GH�SDULGDG�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV��HV�GHFLU��
GHSHQGH�WDPELpQ�GH�KLd�OQH���KL�OQH�

Entonces:
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,QWURGXFHQ�OD�L�FRPR�FRVWR�GH�RSRUWXQLGDG��$GHPiV�GH�HOOR�VH�FRQRFH�TXH� 
id� �L���¨H��SRU�HQGH�¨H� �Ld��L��$GHPiV�GH�HOOR��ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�GHYDOXDFLyQ�
�¨H��SXHGHQ�VHU�DGDSWDWLYDV�R�UDFLRQDOHV��3HUR�ODV�¨H� �¨3d���¨3��HV�GHFLU��WHUPL-
QDQ�VLHQGR�ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�LQÀDFLyQ��DGDSWDWLYDV�R�UDFLRQDOHV��GH�PRGR�TXH�

9.4. LOS MODELOS NEOKEYNESIANOS

3RU�RWUR�ODGR��VH�HQFXHQWUDQ�WDPELpQ�ORV�PRGHORV�QHRNH\QHVLDQRV�GHQWUR�GH�
ORV�FXDOHV�VH�GHVWDFDQ��L��PRGHOR�GH�SUHFLRV�¿MRV�0XQGHOO�)OHPLQJ�\�LL��ORV�UHVXO-
tados para una economía abierta.

�������3UHFLRV�ÀMRV�0XQGHOO��)OHPLQJ

(O�PRGHOR�0XQGHOO��)OHPLQJ�WLHQH�FLHUWRV�FDPELRV�FRPR�VRQ�

��� /D�333�QR�VH�FXPSOH�SRU�WDQWR�HO�VDOGR�GH�&&�GHSHQGH�SRVLWLYDPHQWH�GHO�
tipo de cambio real y negativamente del nivel de ingreso.

��� (QWUD�HQ�MXHJR�HO�FRQFHSWR�GH�WLSR�GH�FDPELR�UHDO�

��� 7DPSRFR�VH�FXPSOH�OD�SDULGDG�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV��ODV�YDULDFLRQHV�GH�OD�
WDVD�GH�LQWHUpV�YDQ�D�GHSHQGHU�GH�ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�GHSUHFLDFLyQ�GHO�WLSR�
GH�FDPELR��

���En la IS: se incluye el resultado de la cuenta corriente de la balanza de 
SDJRV��&&�

���En la LM: se incluye la posibilidad de operar en los mercados cambiarios 
D�WUDYpV�GH�OD�UHVHUYD�LQWHUQDFLRQDO�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD��H50,��\�FRQ-
VLGHUDFLyQ�VREUH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�
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��� /D�EDODQ]D�GH�SDJRV�FRQVWD�GH�GRV�FRPSRQHQWHV�TXH�VH�VDOGDQ�HQWUH�HOORV��
OD�FXHQWD�FRUULHQWH� �&&��\� OD�FXHQWD�GH�FDSLWDOHV� �&.���HQ�HO�HTXLOLEULR� 
%3� ���

��� (O� SURGXFWR� VH�PLGH� FRPR�<� �&��� ,���*��� �;� ��0���'HO� ODGR�GH� ODV� 
;Q��;���0��VH�GHVJOR]DUi�OD�EDODQ]D�FRPHUFLDO�\�OD�EDODQ]D�GH�VHUYLFLRV��
misma que dependerá de forma positiva del tipo de cambio real y, de for-
ma negativa, del nivel de ingreso.

/D�¿JXUD�����SUHVHQWD�ODV�FXUYDV�,6��/0�\�&.�

)LJXUD������,6�/0�&.�PRGHOR�0XQGHOO��)OHPLQJ

Fuente: Larraín y Sachs, 2002
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(Q�HO�FDVR�TXH�Ĺ<ĺ�Ĺ0� ��;���0�������&RQ�HOOR�JHQHUDUtD�XQD�Ļ&&�HQWRQ-
FHVĹ�&.�!����UHFLER�XQ�SUpVWDPR��SDUD�OOHJDU�DO�HTXLOLEULR�%3� ����

$GLFLRQDOPHQWH��XQ�Ĺ5��WLSR�GH�FDPELR�UHDO��ĺ�Ĺ;� �;���0��!����(VWH�JHQH-
UDUtD�XQ�Ĺ&&�HQWRQFHVĻ�&.�!�����SUHVWR���SDUD�OOHJDU�DO�HTXLOLEULR�%3� ����/D�&.�
GHSHQGHUi�GHO�GLIHUHQFLDO�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV��HV�GHFLU��ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�WDVDV�GH�
LQWHUpV�¨He��$�FRQWLQXDFLyQ��VH�SUHVHQWDFLyQ�FLHUWRV�HMHPSORV��

��� &RQ�HO�WLSR�GH�FDPELR�¿MR�\�SHUIHFWD�PRYLOLGDG�GH�.��VH�DSOLFD�XQD�30�
H[SDQVLYD�\�HO�%&�FRPSUD�ERQRV�HQ�HO�PHUFDGR�PRQHWDULR�

)LJXUD������,6��/0�&.�30�H[SDQVLYD�FRQ�WLSR�GH�FDPELR�¿MR

Fuente: Larraín y Sachs, 2002
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��� &RQ�HO�WLSR�GH�FDPELR�ÀRWDQWH��HO�%&�DSOLFD�XQD�30�H[SDQVLYD�

)LJXUD������,6��/0�&.�30�H[SDQVLYD�FRQ�WLSR�GH�FDPELR�ÀRWDQWH

Fuente: Larraín y Sachs, 2002

9.4.2. Una economía abierta: la síntesis neoclásica keynesiana

6H�LQFOX\H�OD�EDODQ]D�FRPHUFLDO�\�GH�VHUYLFLRV��&&�GH�%3��TXH�VH�VXSRQH�TXH�
YDUtD�FRQ�5�²WLSR�GH�FDPELR�UHDO²�FRQGLFLyQ�GHO�PRGHOR�

(Q�HO�PRGHOR�GH�HFRQRPtD�DELHUWD��XQD�GHYDOXDFLyQ�GH�OD�PRQHGD�GRPpVWLFD�
PHMRUD�OD�FRPSHWLWLYLGDG��Ĺ;�\�Ļ0��$�FRQWLQXDFLyQ��VH�SUHVHQWD�XQ�HMHPSOR�GH�OD�
DSOLFDFLyQ�GH�XQD�SROtWLFD�¿VFDO�H[SDQVLYD�
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)LJXUD������,6�/0�SROtWLFD�¿VFDO�H[SDQVLYD

Fuente: Larraín y Sachs, 2002

$�VX�YH]��VH�WRPDU�HQ�FXHQWD�OD�SROtWLFD�FDPELDULD��&RQ�WLSR�GH�FDPELR�¿MR��HO�
compromiso es defenderlo, lo cual obliga a intervenir en el mercado de divisas, 
lo que afecta el stock de oferta monetaria y las reservas internacionales, como se 
REVHUYD�HQ�OD�¿JXUD�����

)LJXUD������,6�/0�SROtWLFD�PRQHWDULD�H[SDQVLYD

Fuente: Larraín y Sachs, 2002
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CAPÍTULO X.
PROCESO DE SUSTITUCIÓN MONETARIA

(O�SURFHVR�GH�VXVWLWXFLyQ�PRQHWDULD�HV�XQD�GHFLVLyQ�GH�30�TXH�GHEH�FRQVL-
derar si la política es espontánea o progresiva y, la forma de adopción. Dentro de 
HVWDV��H[LVWHQ�ODV�VLJXLHQWHV�FXHVWLRQHV�

D�� (VSRQWiQHR�\�SURJUHVLYR�

�� &XDVLGLQHUR��OLTXLGH]�

- Como unidad de cuenta

- Como medio de pago

E��3ROtWLFR�

�� =RQDV�PRQHWDULDV�ySWLPDV��=02�

�� $GRSFLyQ�XQLODWHUDO

�� $GRSFLyQ�DFRUGDGD�ELODWHUDOPHQWH

Los sistemas cambiarios relacionados son:

��� 7LSR�GH�FDPELR�¿MR

��� =RQDV�PRQHWDULDV�ySWLPDV

��� &DMD�GH�FRQYHUVLyQ

��� 'RODUL]DFLyQ
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10.1. TIPO DE CAMBIO FIJO

(O�%&��FRPR�DGPLQLVWUDGRU�PRQHWDULR��¿MD�HO�WLSR�GH�FDPELR�GH�VX�PRQHGD�
respecto a las demás divisas. Está obligado a defender el tipo de cambio estable-
FLGR�D�FDPELR�GH�VDFUL¿FDU�UHVHUYDV�PRQHWDULDV�LQWHUQDFLRQDOHV��/DV�FDUDFWHUtVWL-
cas de esta posibilidad son: 

�� 30�HQGyJHQD

�� (O�HTXLOLEULR�GH�PHUFDGR�GH�GLYLVDV�D�WUDYpV�GHO�DMXVWH�HQ�ORV�DFWLYRV�H[WHU-
nos

�� (IHFWRV�VREUH�HO�SURGXFWR�VH�REWLHQHQ�D�WUDYpV�GH�OD�3)

�� /D�FULVLV�GH�HVWH�VLVWHPD�FDPELDULR�VH�GDQ�SRU�H[SHFWDWLYDV�GH�PRGL¿FD-
ción del tipo de cambio

�� 1HFHVLGDG�GH�FRQWDU�FRQ�XQ�VWRFN�GH�UHVHUYDV�PRQHWDULDV�LPSRUWDQWHV

- Las políticas de esterilización son importantes, siendo estas políticas del 
%&�SDUD�FRQWUDUUHVWDU�ORV�LQJUHVRV�GH�GLYLVDV��FRQ�HO�REMHWLYR�GH�PDQWHQHU�
estable la oferta agregada de dinero

- Operaciones de mercado abierto

�� 8VR�GH�DFWLYRV�GH�L

- Control de entrada y salida de K

10.2. ZONAS MONETARIAS ÓPTIMAS

/D�WDEOD������SUHVHQWD�ORV�EHQH¿FLRV�\�FRVWRV�GH�RSWDU�SRU�]RQDV�PRQHWDULDV�
óptimas. 
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7DEOD�������%HQH¿FLRV�\�FRVWRV�GH�ODV�]RQDV�PRQHWDULDV�ySWLPDV
Costos %HQH¿FLRV

5HQXQFLD�D�OD�30�\�FDPELDULD
5HQXQFLD�DO�VHxRUHDMH

Cero costos de transacción
Cero riesgos cambiarios al interior de la 
zona

En el acuerdo de zonas monetarias óptimas debe considerarse:

�� $XWRULGDG�PRQHWDULD�~QLFD�D�QLYHO�UHJLRQDO

�� &RQYHUJHQFLD�PDFURHFRQPLFD��QLYHOHV�GH�Gp¿FLW�¿VFDO� �GHXGD�S~EOLFD���
PRYLOLGDG�\�ÀH[LELOLGDG�GH�IDFWRUHV��WDVDV�GH�LQWHUpV�\�WLSR�GH�FDPELR

�� &RPHUFLR�H[WHULRU�FRPSHWLWLYR�QR�VROR�GH�ELHQHV�VLQR�WDPELpQ�GH�IDFWRUHV

10.3. CAJA DE CONVERSIÓN

*DUDQWtD�OHJDO�\�H[SOtFLWD�GH�UHVSDOGR�GH�OD�PRQHGD�GRPpVWLFD�FRQ�XQD�PR-
QHGD�GH�UHVHUYD�IXHUWH��D�XQ�WLSR�GH�FDPELR�SUHHVWDEOHFLGR��7LHQH�ODV�VLJXLHQWHV�
características: 

�� /D�HPLVLyQ�GH�PRQHGD�GRPpVWLFD�TXHGD�DWDGD�D�ODV�YDULDFLRQHV�GH�UHVHU-
vas internacionales. En general es una decisión de política que se adop-
WD� DQWH�KLSHULQÀDFLRQHV� H� LQGLVFLSOLQD�¿VFDO��(MHPSOR��$UJHQWLQD��+RQJ�
Kong, Estonia, Lituania.

Los principios de la caja de conversión son:

- Compromiso de intercambiar libre y sin limitación alguna la moneda na-
FLRQDO�SRU�OD�PRQHGD�H[WUDQMHUD�GH�UHVHUYD�\�YLFHYHUVD�

�� 5HVSDOGR�GH�OD�EDVH�PRQHWDULD�SRU�UHVHUYD�GH�HOHYDGD�OLTXLGH]�

�� 3URKLELFLyQ�H[SUHVD�GH�UHDOL]DU�RSHUDFLRQHV�GH�FUpGLWR�DO�JRELHUQR�
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�� 5HGH¿QLFLyQ�GHO�URO�GHO�%&��SRU�HMHPSOR��HQ�HO�FDVR�DUJHQWLQR��HO�%&�VH�
divide en departamentos: el de emisión o de cambio y el departamento 
EDQFDULR�

Implicaciones de la caja de conversión:

��� ,QÀDFLyQ

�� &RQYHUJHQFLD�GH�OD�LQÀDFLyQ�GRPpVWLFD�D�OD�LQWHUQDFLRQDO��&XPSOLPLHQWR�
GHO�VXSXHVWR�GH�SDULGDG�GH�SRGHU�GH�FRPSUD��333���3 H3A

- Se requiere mercados completos, movilidad perfecta de factores, ausencia 
GH�ULJLGHFHV��DXVHQFLD�GH�LQIRUPDFLyQ�DVLPpWULFD��HWF�

2. Tasas de interés

- Convergencia de idD�L��PiV�XQD�SULPD�GH�ULHVJR��TXH�WLHQGH�D�GHVDSD-
UHFHU���HV�GHFLU��WLHQGH�OOHJDU�D�SDULGDG�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV�FRQ�SHUIHFWD�
movilidad de capitales: id� �L

�� &RQWUDWRV�¿QDQFLHURV�\�VDODULDOHV�QR�LQGH[DGRV

3. Competitividad

�� 5HQXQFLD�DO�WLSR�GH�FDPELR�QRPLQDO�FRPR�LQVWUXPHQWR�GH�JHVWLyQ�GH�
política económica para hacer frente a problemas de competitividad y 
FKRTXHV�H[WHUQRV�

- Cambios en los fundamentos de la competitividad en ventajas compe-
titivas dinámicas.

� L��$SHUWXUD�GH�OD�HFRQRPtD

� LL��'RWDFLyQ�GH�.�ItVLFR��LQIUDHVWUXFWXUD

� LLL��'HVDUUROOR�GH�FDSLWDO�KXPDQR��ÀH[LELOLGDG�HQ�HO�PHUFDGR�GH�WUDEDMR

� LY��)RPHQWR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�\�GHVDUUROOR

� Y��,QFRUSRUDFLyQ��GHVDUUROOR�H�LQQRYDFLyQ�WHFQROyJLFD

��� 6LVWHPD�¿QDQFLHUR

�� 5HQXQFLD�D�OD�IXQFLyQ�GHO�%&�GH�SUHVWDPLVWD�GH�~OWLPD�LQVWDQFLD�
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�� &UHGLELOLGDG�\�UHVWULFFLRQHV��trade off���3RU�HMHPSOR�

� L��30�HQGyJHQD��OtQHDV�GH�FUpGLWR�FRQ�HO�H[WHULRU

5. Finanzas públicas

�� ÒQLFR�LQVWUXPHQWR�GH�SROtWLFD�HFRQyPLFD�HV�OD�3)

��� 3pUGLGD�GH�VHxRUHDMH�H�LPSXHVWR�LQÀDFLyQ

�� )OH[LELOL]DFLyQ�GH�OD�JHVWLyQ�SUHVXSXHVWDULD�SDUD�LPSOHPHQWDU�SROtWLFDV�
anticíclicas

�� 6RVWHQLELOLGDG�GHO�Gp¿FLW�¿VFDO

�� (OLPLQDFLyQ�GH�SUHFLRV�DGPLQLVWUDGRV�GH�ORV�VHUYLFLRV�S~EOLFRV

7. Organización institucional

10.4. DOLARIZACIÓN

6XVWLWXFLyQ�GH�OD�PRQHGD�GRPpVWLFD�GH�XQ�SDtV�SRU�HO�GyODU��(O�GyODU�FXPSOH�
estas funciones en la nueva economía:

- Como medio de intercambio

- Como unidad de cuenta

- Como reservas de valor

Cuando se opta por dolarización unilateral: 

�� 12�H[LVWH�DXWRULGDG�PRQHWDULD��¢DFXHUGR�R�FHVLyQ�GHO�VHxRUHDMH"

�� 12�H[LVWH�FRRUGLQDFLyQ�GH�SROtWLFD�PDFURHFRQyPLFD�UHJLRQDO

�� 12�KD\�DFXHUGR�VREUH�Gp¿FLW�¿VFDO

'H�HVWH�PRGR��OD�RIHUWD�PRQHWDULD�GHSHQGH�GH�ORV�ÀXMRV�GH�GLYLVDV��FRPHUFLR�
H[WHULRU�\�PRYLPLHQWR�GH�N��
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Las etapas de un proceso de dolarización son:

��� 5HVHUYD�GH�YDORU��VXVWLWXFLyQ�GH�DFWLYRV�

��� 8QLGDG�GH�FXHQWD� �PXFKRV�SURGXFWRV�\�VHUYLFLRV�VH�FRWL]DQ�HQ�PRQHGD�
H[WUDQMHUD�

��� 0HGLR�GH�FLUFXODFLyQ�

Similitudes entre caja de conversión y dolarización

3RVHHQ�ODV�PLVPDV�LPSOLFDFLRQHV�HQ�FXDQWR��WDVDV�GH�LQWHUpV��LQÀDFLyQ��FRP-
SHWLWLYLGDG��H[SRVLFLyQ�¿QDQFLHUD��Gp¿FLW�¿VFDO�\�UHHVWUXFWXUD�LQVWLWXFLRQDO�

Argumentos a favor de la dolarización

Eliminación del riesgo cambiario y, en consecuencia:

- Paridad de i

- PPP

- Costo de transacción igual a cero

�� 6LQ�30�©LUUHVSRQVDEOHª

�� ʌ� �ʌ

�� 1R�KD\�¿QDQFLDPLHQWR�SDUD�HO�VHFWRU�S~EOLFR�D�WUDYpV�GHO�VHxRUHDMH�R�LP-
SXHVWR�LQÀDFLyQ

L�� /H\�GH�XQ�VROR�SUHFLR

LL��3DULGDG�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV
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LLL��&UHDFLyQ�GH�GLQHUR�SULPDULR�

Además

�� 6H�JHQHUD�GLVFLSOLQD�¿VFDO

�� 6H�IDFLOLWD�OD�LQWHJUDFLyQ�¿QDQFLHUD

- Se forjan reformas institucionales

�� 6H�FUHD�XQ�DPELHQWH�GH�FRQ¿DQ]D�\�FHUWLGXPEUH�SDUD�OD�LQYHUVLyQ��HVSH-
FLDOPHQWH�H[WUDQMHUDV�FRQ�KRUL]RQWHV�GH�SODQHDFLyQ�PD\RUHV

�� 6H�UHFXSHUD�OD�FRQ¿DQ]D�\�FUHGLELOLGDG�SRU�SDUWH�GH�ORV�DJHQWHV�HFRQyPL-
cos por los costos de salida

Por otro lado, los costos de la dolarización son:

��� 6H�UHQXQFLD�D�OD�WUDGLFLRQDO�JHVWLyQ�PRQHWDULD�\�FDPELDULD

��� /D�30�SDVD�D�HVWDU�VXERUGLQDGD�D�ORV�GHVDUUROORV�HQ�HO�SDtV�GH�OD�PRQHGD�
adoptada

��� 6H�SLHUGH�HO�VHxRUHDMH

��� 6H�YXHOYH�OD�HFRQRPtD�PiV�YXOQHUDEOH�D�FKRTXHV�H[WHUQRV

��� /RV�DMXVWHV�VRQ�HQ�FDQWLGDG�\�HO�PHFDQLVPR�GH�WUDQVPLVLyQ�LPSOLFD�YDULD-
FLRQHV�HQ�HO�HPSOHR�\�R�VDODULRV

��� %&�12�SXHGH�VHU�SUHVWDPLVWD�GH�~OWLPD�LQVWDQFLD��6H�UHGXFHQ�ORV�LQVWUX-
mentos y políticas para neutralizar crisis sistemáticas

��� 6H�SLHUGHQ�LQJUHVRV�SURYHQLHQWHV�GH�OD�LQYHUVLyQ�GH�OD�UHVHUYD�PRQHWDULD�
internacional

��� 6H�GL¿FXOWD�OD�SRVLELOLGDG�GH�DSOLFDU�SROtWLFDV�FRQWUDFtFOLFDV

��� 6H�SLHUGH�XQ�VtPEROR�GH�VREHUDQtD
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$GHPiV�GH�HOOR��WLHQH�HIHFWR�VREUH�RWURV�FRPSRQHQWHV�FRPR��

1. Los componentes del riesgo país

L� �I�ȡ�

5LHVJR�EDQFDULR

Derechos de propiedad

Situación política

Políticas de largo plazo:

Riesgo de default: se produce cuando 
un deudor deja de realizar los pagos 

correspondientes a su acreedor

 2. Tasa de interés real y tipo de cambio real

L� �I��30J.�

Sector de bienes no transables

�6HFWRU�WUDGLFLRQDO�

Sector de bienes transables

�6HFWRU�PRGHUQR� +

L����������30JN�%175�ן�������30J.�%7ן� �

S� �ȕ�30J.�%7������ȕ�30JN�%175����������

©/DV�SROtWLFDV�GHEHQ�WHQGHU�KDFLD�OD�OLEUH�PRYLOLGDG�GH�Nª�

3. Se dejan de recibir ingresos por señoreaje



Adriana Morales Noriega, Lenin Chamba Bastidas y Sebastián Londoño Espinosa

139

Donde Se es el señoreaje, E representa la emisión e IPC es el índice de pre-
cios al consumidor.

)LQDOPHQWH��KD\�TXH�UHFRQRFHU��HQ�OD�GHFLVLyQ��HO�PDUFR�GH�HFRQRPtD�SROtWLFD�
GH�OD�GRODUL]DFLyQ��FRPR�VH�SUHVHQWD�HQ�OD�WDEOD������

7DEOD�������(FRQRPtD�SROtWLFD�GH�OD�GRODUL]DFLyQ

Economía política de la dolarización

Tomar una decisión

¢4XLpQHV�JDQDQ"

¢4XLpQHV�SLHUGHQ"

¢4XLpQHV�VRQ�ORV�UHIRU-
madores?

%DQH¿FLRV�YV�FRVWRV

$FWRUHV�SROtWLFRV�\�
grupos de poder

Al inicio, 
permite  

concensos y la 
oportunidad 

para incorporar 
reformas  

estructurales

Debatir sobre la  
sostenibilidad en el  

mediano y largo plazo
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CAPÍTULO XI.
MECANISMOS DE TRANSMISIÓN MONETARIA

11.1. CANAL MONETARIO

'HQWUR�GH�ORV�HVWXGLRV�GH�PHFDQLVPRV�GH�WUDQVPLVLyQ�PRQHWDULD��-��7D\ORU�
�������DQDOL]D�FyPR�ODV�GHFLVLRQHV�GH�30�DIHFWDQ��VH�WUDQVPLWHQ��DO�3,%�H�LQÀD-
FLyQ��\�D�WUDYpV�GH�TXp�YDULDEOHV�OR�KDFHQ��3DUD�HOOR��UHWRPD�DOJXQRV�HOHPHQWRV�GH�
OD�WHRUtD�GH�)ULHGPDQ�\�SUHWHQGH�HYDOXDU�FyPR�HO�FDQDO�PRQHWDULR�KD�RSHUDGR�D�
WUDYpV�GHO�WLHPSR�SDUD�GHPRVWUDU�VX�YDOLGH]�HPStULFD�\�PD\RU�UREXVWH]�TXH�RWURV�
canales.

/D�HVWUXFWXUD�GHO�WH[WR�HV�OD�VLJXLHQWH�

��� 0DUFR�WHyULFR�JHQHUDO

��� ,PSOLFDFLRQHV�GH�SROtWLFD

��� /DV�FUtWLFDV

��� &RQFOXVLyQ��GLIHUHQFLDV�FRQ�ORV�GHVDUUROORV�GH�0��)ULHGPDQ

 

1. El marco teórico general

Descarta los mecanismos de transmisión cuantitativa, es decir, descarta una 
©JHVWLyQ�GH�FDQWLGDGHVª�GH�OD�30�

�� 0s�ĺ�2IHUWD�PRQHWDULD�ĺ�SHUR�D�OD�YH]�OD�%0

�� &UpGLWR�EDQFDULR��HVSHFt¿FDPHQWH�GHO�%&�QR�WDQWR�GH�ORV�EDQFRV�SULYD-
GRV�

�� 2IHUWD� GH� ERQRV� GHO� JRELHUQR�ĺ�©GHXGDª� �ĺ� �20$��� RSHUDFLRQHV� GH�
mercado abierto

�� $FWLYRV�GHQRPLQDGRV�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�ĺ�©HVWHULOL]DFLyQª
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Razones por las cuales descarta cantidades

��� 0HGLFLyQ��LPSDFWR�UHDO��HV�GLItFLO��SUREOHPDV�GH�DSOLFDFLyQ�HQ�OD�SUiFWLFD�
de la PE

��� &DPELRV� HQ� OD� WHFQRORJtD�ĺ� H[LVWHQ� VXVWLWXWRV� GH� GLQHUR�� VH� KD� YXHOWR�
impracticable la utilización de la oferta monetaria

��� /D�0AG�VH�KD�PRGL¿FDGR�VXVWDQFLDOPHQWH�HQ�ORV�~OWLPRV�DxRV

��� 1R�VH�KD�HQFRQWUDGR�XQD�UHODFLyQ�HVWUXFWXUDO�HQWUH�HO�FUpGLWR�HO�3,%�\�OD�ʌ

Entonces: toma una gestión de precios

��� 'LIHUHQFLDU�WUHV�SUHFLRV�GHO�PHUFDGR�¿QDQFLHUR��ORV�FXDOHV�VH�GLIHUHQFLDQ�
SDUD�KDFHU�30�H�LQÀXLU�VREUH�HO�3,%�\�OD�LQÀDFLyQ�

L�� Lcp

LL��LB/S

LLL���7LSRV�GH�FDPELR��ELODWHUDO��HV�HO�PiV�XVDGR���HWF�

��� ,GHQWL¿FDU� TXp� WDVDV� GH� LQWHUpV� WRPDU� FRPR� UHIHUHQWH��(V� XQD� SUHJXQWD�
UHOHYDQWH��SHUR�VH�GHEH�WRPDU�HVFRJHU��OD�PiV�LPSRUWDQWH��OD�PHGLD��HWF�

a) Tasas de interés nominales y tasas de interés reales: para lo cual inclu-
yen dos supuestos:

��� 5LJLGH]�WHPSRUDO�GH�SUHFLRV��SRU�HMHPSOR��VDODULRV���OR�TXH�JHQHUD�GLIH-
UHQFLD�HQWUH�WDVD�GH�LQWHUpV�QRPLQDO�\�WDVD�GH�LQWHUpV�UHDO�

��� /RV�DJHQWHV�FRQIRUPDQ�VXV�H[SHFWDWLYDV�UDFLRQDOPHQWH��SHUR�QR�QHFHVD-
ULDPHQWH�UHWRUQD�D�/XFDV��VHUtDQ�ORV�VKRFNV�QR�DQWLFLSDGRV�ORV�TXH�JHQH-
UDQ�FDPELRV��

�� /DV�H[SHFWDWLYDV�HQ�ORV�FDPELRV�GH�ORV�SUHFLRV�GH�FRUWR�SOD]R�VH�DMXVWDQ�
OHQWDPHQWH�FRQ�ODV�H[SHFWDWLYDV�UDFLRQDOHV�

- Cambios en la tasa de interés de corto plazo: los ajustes paulatinos 
HQ�SUHFLRV�KDFHQ�TXH�ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�LQÀDFLyQ�WDPELpQ�VH�DMXVWHQ�
SURJUHVLYDPHQWH��EDMR�HO�VXSXHVWR�GH�ULJLGH]�GH�SUHFLRV��
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- Tasa de interés real: en magnitudes y velocidades diferentes a las tasas 
nominales.

La diferencia entre las tasas de corto plazo y las reales afecta las decisiones 
GH�&�H�,�GH��'$�3,%��

E��7DVD�GH�LQWHUpV�\�WLSR�GH�FDPELR�

�� %DMR�HO�VXSXHVWR�GH�ULJLGH]�GH�SUHFLRV�GH�ORV�ELHQHV�\�VDODULRV��\�SHUIHFWD�
PRYLOLGDG�GH�N

�� &DPELRV�HQ�5��WLSR�GH�FDPELR�UHDO��DIHFWDQ�;1ĺ'$�3,%

�� &DPELRV�HQ�U��WDVD�GH�LQWHUpV�UHDO��WLHQHQ�HIHFWRV�VREUH�;1��OD�LQYHUVLyQ�
UHDO��HO�3,%�UHDO��HWF�

- En el largo plazo, la r y el tipo de cambio retornan a sus niveles fundamen-
tales.

7D\ORU�VH�SUHJXQWD�¢FyPR�DIHFWDU�OD�Lcp?

(Q�ORV�OLEURV�GH�WH[WR�WUDGLFLRQDOHV�

3URSRQHQ�XQD�GHPDQGD�GH�GLQHUR�TXH�GHSHQGH�GH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�\�GHO�QLYHO�
GH�LQJUHVR��3HUR�7D\ORU�UHDOL]D�XQD�FUtWLFD�GDGR�TXH�SUHVHQWD�GRV�LQFRQVLVWHQFLDV�

��� /D�GHPDQGD�GH�GLQHUR�SDUHFH�VHU�LQHVWDEOH��QR�SHUPLWH�HVWLPDU�FRQ�FLHUWD�
SUHFLVLyQ�DO�HIHFWR�GH�XQ�FDPELR�GH�RIHUWD�GH�GLQHUR��

��� /D�DFFLyQ�GHO�%&�QR�HVWi�FRQFHQWUDGD�©HQ�FDPELRV�GH�OD�FDQWLGDG�GH�GLQH-
ro una sola vez», sino más bien intervenciones para guiar las tasas de in-
WHUpV�GH�FRUWR�SOD]R�HQ�GHWHUPLQDGD�GLUHFFLyQ��©PRGL¿FDFLyQ�SHUPDQHQWH�
GH�OD�RIHUWD�GH�GLQHUR�SDUD�DMXVWDUVH�DO�REMHWLYR�GH�WDVD�GH�LQWHUpVª�
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/D�UHVSXHVWD�GH�7D\ORU�D�ODV�LQFRQVLVWHQFLDV�UDGLFD�HQ�

- Entonces el canal monetario debe incorporar la función de reacción del 
%&�

�� 6H�GHEH�FRQVWUXLU�HPStULFDPHQWH�XQD�IXQFLyQ�GH�UHDFFLyQ�GHO�%&�HQ�UHV-
SXHVWD�DO�3,%�H�ʌ�

- ¿Cómo ajusta la i ante cambios en las variables de la economía; tales 
FRPR�OD�LQÀDFLyQ�\�HO�FUHFLPLHQWR�GHO�3,%"

/D� LGHD� HV� OOHJDU� D� GHWHUPLQDU�� VREUH� OD� EDVH� GH� YDULDV� H[SHULHQFLDV�� FXiO�
función de reacción funcionó bien y cuál funcionó mal y, a partir de la función 
HVFRJLGD��GHWHUPLQDU�HQ�FXiQWR�VXELU�R�EDMDU�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV�DQWH�FDPELRV�HQ�
la economía.

$GHPiV��7D\ORU� DQDOL]D� FyPR�DIHFWDU� HO� WLSR�GH� FDPELR��%DMR� HO� VXSXHVWR�
GH�SDULGDG�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV��HO�GLIHUHQFLDO�GH�L�VH�LJXDOD�FRQ�OD�H[SHFWDWLYD�GH�
¨H��YDULDFLyQ�GH�WLSR�GH�FDPELR���3RU�OR�WDQWR��GHEH�H[LVWLU�XQD�UHODFLyQ�SRVLWLYD�
HQWUH�HO�GLIHUHQFLDO�GH�L�\�HO�WLSR�GH�FDPELR��H���

6L�HO�%&�GHFLGH�ĹLcp�� !�FRQ�37,�Ĺ¨H
e. 

0XFKD�OLWHUDWXUD�VH�KD�HVFULWR�WUDWDQGR�GH�H[SOLFDU�ODV�GHVYLDFLRQHV�GH�37,�
�D~Q�IDOWD�SRU�WUDEDMDU��

��� &DPELRV�HQ�ȡ�HQ�ORV�DFWLYRV�LQWHUQDFLRQDOHV

��� 'HVYLDFLRQHV�GH�ODV�H[SHFWDWLYDV�UDFLRQDOHV��EXUEXMDV�

��� 8QD�30�HQGyJHQD�TXH�VH�UHVLVWH�D�ODV�YDULDFLRQHV�GHO�WLSR�GH�FDPELR��HQ�
FRQWUD�GH�ODV�WHQGHQFLDV�GH�OD�HFRQRPtD��SRUTXH�GHEH�GHIHQGHU�HO�WLSR�GH�
cambio

��� /RV�PRGHORV�GH�SRUWDIROLR�FRQ�DFWLYRV�GHQRPLQDGRV�HQ�GLIHUHQWHV�PRQH-
GDV� WUDWDGDV� FRPR� VXVWLWXWRV� LPSHUIHFWRV� HQWUH� HOORV� �KD\�SUREOHPDV�GH�
LQIRUPDFLyQ�
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3DUD�7D\ORU��VH�GHEH�XVDU�XQD�HFXDFLyQ�FRQ�SDULGDG�GH�WDVDV�FRQ�XQ�WpUPLQR�
HVWRFiVWLFR��VLPLODU�D�XQ�UHVLGXR��(Q�WRGR�FDVR��HO�FRQFHSWR�GH�37,�H[SOLFD�FyPR�
los cambios en la icp�DIHFWDQ�HO�WLSR�GH�FDPELR��GDGDV�FLHUWDV�ULJLGHFHV�GH�OD�HFR-
QRPtD��\�HVWRV�DIHFWDQ�OD�'$��;�H�0��

([LVWH�XQD�UHODFLyQ�QHJDWLYD�HQWUH�HO�WLSR�GH�FDPELR�UHDO�\�ODV�H[SRUWDFLRQHV�
QHWDV��6LQ�HPEDUJR��HQ�HO�OS��ODUJR�SOD]R���OD�30�QR�WHQGUi�HIHFWR�DOJXQR�VREUH�ODV�
variables reales. Los precios suben en la misma proporción que la reducción de i 
�OR�TXH�DXPHQWD�OD�RIHUWD�GH�GLQHUR��\�HO�WLSR�GH�FDPELR�VH�YXHOYH�D�DSUHFLDU�KDFLD�
su trayectoria de equilibrio; en el lp, se cumple la teoría cuantitativa de dinero.

(O�&0��FDQDO�PRQHWDULR��DIHFWD�L�FRQ�OD�WHRUtD�GHO�Yp�\�H[SHFWDWLYDV�VRQ�OD�
FRQH[LyQ�HQWUH�HO�FS�\�OS�

3RU�RWUR�ODGR��HV�GLItFLO�LGHQWL¿FDU�VL�VRQ�ODV�Lcp��FRUWR�SOD]R��R�ODV�Llp���ODUJR�
SOD]R��ODV�TXH�DIHFWDQ�HO�FRQVXPR�\�OD�LQYHUVLyQ��+D\�TXH�FRQVLGHUDU�WDPELpQ�TXH�
FDPELRV�HQ�ORV�LQVWUXPHQWRV�GH�GHXGD�SXHGHQ�LQFOXVR�PRGL¿FDU�OD�LPSRUWDQFLD�
relativa entre tasas.

/RV�PRGHORV�GH�FRQIRUPDFLyQ�WHPSRUDO�GH�H[SHFWDWLYDV�VRQ�FUXFLDOHV�SDUD�
HVWDEOHFHU�OD�UHODFLyQ�HQWUH�HO�FS�\�HO�OS��ODV�H[SHFWDWLYDV�SRQGHUDGDV�GH�ORV�ERQRV�
GH�OS���(Q�WHRUtD�ĹU��LQFUHPHQWD�HO�SUHFLR�GH�ORV�ELHQHV�KR\�FRQ�UHODFLyQ�DO�SUHFLR�
GH�ORV�ELHQHV�D�IXWXUR��SRU�WDQWR�Ļ'��/D�HYLGHQFLD�HPStULFD�HV�IXHUWH�VREUH�OD�UH-
lación inversa de r con el C e I.

�� 6L�HO�%&�WRPD�DFFLRQHV�TXH�ĹLcp y:

D�� /DV�H[SHFWDWLYDV�GH�ORV�DJHQWHV�VRQ�TXH�YDQ�D�YROYHU�D�EDMDU�JUDGXDO-
PHQWH�D�VX�SXQWR�HTXLOLEULR��HQWRQFHV�ODV�LBOS��VXELUiQ�PHQRV�TXH�ODV�
de cp.

E��/DV�H[SHFWDWLYDV�GH�ORV�DJHQWHV�VRQ�TXH�HVWD�HV�XQD�SULPHUD�DFFLyQ�GH�
YDULDV�RULHQWDGDV�HQ�OD�PLVPD�GLUHFFLyQ��ODV�LBOS�VXELUiQ�PiV�DOOi�TXH�
las de cp.

7DPELpQ�HVWD�UHODFLyQ�HVWi�DIHFWDGD�SRU�OD�FRPSRVLFLyQ�GHO�SRUWDIROLR�\�SRU�
VXV�JUDGRV�GH�ÀH[LELOLGDG�
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$�PRGR�GH�UHVXPHQ�

D��8Q�FDPELR�HQ�OD�LBFS�DIHFWD�DO�WLSR�GH�FDPELR�\�D�OD�LBOS�

E��'DGDV�ODV�ULJLGHFHV�HQ�ORV�SUHFLRV�GH�OD�HFRQRPtD�HVWRV�FDPELRV�

�� $IHFWDQ�WDQWR�DO�WLSR�GH�FDPELR�UHDO�\�D�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�UHDO�

�� (VWRV��D�VX�YH]��DIHFWDQ�ODV�;1��HO�&�UHDO��OD�,�UHDO�\��SRU�WDQWR��HO�3,%�

F�� /XHJR�GHO�FS�

�� /RV�VDODULRV�\�ORV�SUHFLRV�VH�DMXVWDQ�\�HO�3,%�UHDO�VH�DMXVWD�D�VX�YDORU�
normal; tasas y tipo de cambio reales vuelven a sus valores de equili-
brio.

G��+D\�XQ�SUREOHPD�GH�FLUFXODULGDG�

�� /DV�DIHFWDFLRQHV�HQ�HO�FS�GHO�3,%�\�GH� OD� LQÀDFLyQ�VREUH� ODV� LBFS� �D�
WUDYpV�GH�XQD�UHJOD�GH�SROtWLFD�R�GH�XQD�IXQFLyQ�GH�UHDFFLyQ�

2. Implicaciones de política

/D�VHJXQGD�VHFFLyQ�GHO�GRFXPHQWR�EXVFD�LGHQWL¿FDU�ODV�SRVLEOHV�LPSOLFDFLR-
QHV�GH�SROtWLFD��HQ�TXH�HO�%&�GHEH�GHFLGLU�TXp�UHJOD�VHJXLU�HQ�UHODFLyQ�FRQ�HO�WLSR�
GH�FDPELR��¿MR�R�ÀH[LEOH��FRPR�VH�DQDOL]D�HQ�OD�WDEOD���������

7DEOD�������2SFLRQHV�GH�SROtWLFD��UHJOD�PRQHWDULD
Opción 1 Opción 2

(Q�XQ�FRQWH[WR�GH�OLEUH�PRYLOLGDG�GH�FD-
SLWDOHV��.��FRQ�WLSR�GH�FDPELR�¿MR��REMHWL-
YR�GH�30��VH�SLHUGH�DXWRQRPtD�GH�OD�30�
GDGR�TXH�OD�0s se vuelve endógena.
En este caso, se reduce la volatilidad de 
ODV�;��GHO�3,%�\�GH�OD�ʌ�

&RQ�WLSR�GH�FDPELR�ÀH[LEOH��VH�JDQD�DXWR-
QRPtD�GH�OD�30��\�OD�DXWRULGDG�PRQHWDULD�
¿MD�OD�L�GH�DFXHUGR�FRQ�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�
la economía. Puede actuar sobre las varia-
FLRQHV�GHO�3,%�H�ʌ��DXQTXH�HO�WLSR�GH�FDP-
bio sea más volátil.
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(Q�XQ�FRQWH[WR�GH�WLSR�GH�FDPELR�ÀH[LEOH�¢TXp�UHJOD�GH�30�XVDU"�3DUD�HVWD�
~OWLPD�FXHVWLyQ��H[LVWHQ�UHVSXHVWDV�PHQRV�FRQFOXVLYDV��'HWHUPLQDU��L��OD�UHJOD�GH�
7D\ORU��IXQFLyQ�GH�UHDFFLyQ��\��LL��ORV�FRH¿FLHQWHV��OD�HODVWLFLGDG��OD�PDJQLWXG��HWF�

7DEOD�������&DPELRV�HQ�OD�HIHFWLYLGDG�GHO�&0�DQWH�FDPELRV�HQ�OD�UHDOLGDG
El boom de 1987-1988 El boom de 1994-1995

/D�LQÀDFLyQ�HUD�PX\�DOWD�\�OD�)('�VXEtD�
ODV� L� VLQ� ORV� UHVXOWDGRV� HVSHUDGRV� HQ� WpU-
PLQRV�GH�UHGXFLU�OD�SUHVLyQ�LQÀDFLRQDULD��
¿habría que subir más las i?, ¿o la relación 
LQÀDFLyQ�GHVHPSOHR�KDEtD�FDPELDGR"

¢3RU�TXp�OD�LQYHUVLyQ�SHUPDQHFtD�HQ�QLYH-
OHV�WDQ�DOWRV�D�SHVDU�GH�ODV�DOWDV�L"�¢3RU�TXp�
OD�LQÀDFLyQ�SHUPDQHFtD�HQ�QLYHOHV�EDMRV�D�
pesar de estar cerca del límite de la capa-
cidad instalada?

/D�WHRUtD�GHO�&0�SXHGH�D\XGDU�D�UHVSRQGHU�HVWDV�SUHJXQWDV��ORV�SUHFLRV�GHO�
PHUFDGR�¿QDQFLHUR��

3. Las críticas a «la gestión de precios»

��� /DV� HODVWLFLGDGHV� GH� ORV� SUHFLRV� QR� VRQ� HVWDGtVWLFDPHQWH� VLJQL¿FDWLYDV�
�6WLJOLW]��

��� ¢4Xp�WDVD�GH�LQWHUpV�HV�OD�TXH�LPSRUWD�SDUD�OD�LQYHUVLyQ"�8QD�R�GRV�WDVDV�
QR�SXHGHQ�H[SOLFDU�HO�FDPELR�GH�WRGRV�ORV�SUHFLRV�UHODWLYRV�GH�ORV�DFWLYRV�
¿QDQFLHUR�

��� �(O�trade-off�HQWUH�OD�YDULDELOLGDG�GH�OD�LQÀDFLyQ�\�OD�GHO�3,%�QR�HV�HPStUL-
camente observable entre diferentes países.

��� (O�PHUFDGR�GH�SUHFLRV�¿QDQFLHURV�QR�HV�FRQVLVWHQWH�FRQ�OD�FDXVDOLGDG�QH-
JDWLYD�DO�3,%�QL�OD�SRVLWLYD�HQ�OD�UHODFLyQ�FRQ�OD�LQÀDFLyQ��
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4. Friedman: a manera de conclusión

)ULHGPDQ� HVFULELy� HO� DUWtFXOR� GHO� FDQDO�PRQHWDULR� HQ� HO� DxR�GH� ������ KD\�
nuevos y sustanciales desarrollos:

��� /D�HFRQRPtD�VH�KD�LQWHUQDFLRQDOL]DGR��SRU�OR�WDQWR��HO�WLSR�GH�FDPELR�HV�
SDUWH�IXQGDPHQWDO�GHO�&0�

��� (O�XVR�GH�ODV�(5��H[SHFWDWLYDV�UDFLRQDOHV��REOLJD�D�GLIHUHQFLDU�FXDQWLWD-
WLYDPHQWH�HQWUH�ODV� WDVDV�GH�LQWHUpV�UHDO�\�OD� WDVD�GH�LQWHUpV�GH�PHUFDGR�
�QRPLQDO��

��� /D�SUHJXQWD�FODYH�VREUH�OD�FRPSRVLFLyQ�GH�ORV�FDPELRV�HQ�HO�FS�GHO�3,%�
QRPLQDO��FDPELR�HQ�SUHFLR�\�FDPELR�HQ�FDQWLGDGHV��OD�PLVVLQJ�HTXDWLRQ�
VHJ~Q�)ULHGPDQ��VH�KD�WUDEDMDGR�HQ�YDULRV�HMHUFLFLRV�HPStULFRV�LQFOX\HQ-
do la no neutralidad en el cp y la neutralidad en el lp.

��� 6H�KD�DSUHQGLGR�TXH�KD\�FRQGLFLRQHV�HQ�TXH�IXQFLRQDQ�\�QR�IXQFLRQDQ�
ORV�VXSXHVWRV�VLPSOL¿FDGRV�GH�ORV�PRGHORV��,6�/0��FXDQGR�KD\�SHUIHFWD�
movilidad de K.

��� 7HQHU� YDORUHV� HVWDGtVWLFRV� SDUD� FRUUHU�PRGHORV� WHyULFRV� HV� IXQGDPHQWDO�
SDUD�GLVHxDU�XQD�EXHQD�30�\�SDUD�GHWHUPLQDU�VL�HO�&0�KD�FDPELDGR�HQ�HO�
tiempo.

11.2. DENTRO DE LA CAJA NEGRA EL CANAL DEL CRÉDITO:
MECANISMOS DE TRASMISIÓN DE LA PM

&RQIRUPH�FRQ�HO�HVWXGLR�GH�%HQ�6��%HUQDQNH�\�0DUN�*HUWOHU���������H[LVWHQ�
DFXHUGRV�VREUH�TXH��HQ�HO�FS��OD�30�SXHGH�LQÀXLU�VLJQL¿FDWLYDPHQWH�HQ�HO�3,%�
UHDO��3HUR�QR�H[LVWH�HO�PLVPR�DFXHUGR�VREUH�FyPR�OD�30�HMHUFH�VX�LQÀXHQFLD��'H�
DFXHUGR�FRQ�ORV�WH[WRV�FOiVLFRV��ODV�DXWRULGDGHV�PRQHWDULDV�XWLOL]DQ�VX�LQÀXHQFLD�
sobre:
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'RQGH�HO�FRVWR�GH�N�HV�HO�UHQGLPLHQWR�UHTXHULGR�VREUH�ORV�GLVWLQWRV�WLSRV�GH�
¿QDQFLDPLHQWR��\D�VHD�HQ�FUpGLWR�FRPHUFLDO�R�FUpGLWR�EDQFDULR��\��HO�JDVWR�HQ�ELH-
QHV�GXUDGHURV�HV�OD�XWLOLGDG�HQ�XQ�SHUtRGR�ODUJR�GH�W��HQ�LQYHUVLyQ�¿MD��YLYLHQGD��
inventarios, bienes de consumo duraderos, etc. 

/RV�FDPELRV�HQ�OD�'$ĺ�SFF��QLYHO�GH�SURGXFWR���$GHPiV��OD�L�WLHQH�GRV�QL-
YHOHV��L��FRQVXPR�\��LL��LQYHUVLyQ��(V�DVt�FRPR�30�ĺ�L��<� �&���,���*����;���0���

3HUR�H[LVWHQ�SUREOHPDV�GHO�LQWHUpV�GHO�JDVWR�DJUHJDGR��OD�YDULDEOH�WLHQH�SUR-
EOHPDV�GH�LGHQWL¿FDFLyQ�FXDQWLWDWLYD���©3RVHH�OLPLWDQWHV�HQ�ORV�HIHFWRV�GHO�FRVWR�
GH�N�HQ�ODV�HFXDFLRQHV�GH�JDVWR�HVWLPDGRª��/D�IyUPXOD�KDELWXDO�GHO�FRVWR�QHRFOi-
sico del K:

Donde r es el rendimiento real de los prestamistas, d: tasa de depreciación y, 
SN��SUHFLR�GH�XQ�QXHYR�ELHQ�GH�N��/RV�DXWRUHV�PHQFLRQDQ�TXH�HO�PRGHOR�TXH�KD�
SUREDGR�OD�IRUPXODFLyQ�QHRFOiVLFD�FRQ�PiV�p[LWR�HV�OD�4�GH�7RELQ�TXH�LQFOX\H�
OD�UHODFLyQ�HQWUH�HO�YDORU�GH�PHUFDGR�GH� ODV�HPSUHVDV��DFFLRQHV��\�HO�FRVWR�GH�
reemplazar los activos. 

%HUQDQNH�\�*HUWOHU� ������� VH�SUHJXQWDQ�� ¢30�GHEH� WHQHU� LQÀXHQFLD� VREUH�
icp"��Lcp�ĺ�WDVD�GH�IRQGRV�IHGHUDOHV���¢30�WLHQH�LPSDFWR�PiV�GpELO�VREUH�LLP, es-
SHFLDOPHQWH�HQ�ODV�L�UHDO�OS"�(VWD�FXHVWLyQ�HV�GHVFRQFHUWDQWH��\D�TXH�OD�30��DO�
parecer, tiene un gran efecto en la compra de activos de «larga duración» como 
OD�YLYLHQGD�\��OD�LQIRUPDFLyQ�LPSHUIHFWD�\�IULFFLRQHV�HQ�ORV�PHUFDGRV�GH�FUpGLWR�

/RV�DXWRUHV�QR�SLHQVDQ�HQ�HO�FDQDO�GHO�FUpGLWR��&&��FRPR�XQD�FODUD�DOWHUQD-
tiva independiente al mecanismo tradicional de transmisión monetaria; sino más 
ELHQ�FRPR�XQ�FRQMXQWR�GH�IDFWRUHV�TXH�DPSOL¿FDQ�\�SURSDJDQ�ORV�HIHFWRV�GH�OD�L�
FRQYHQFLRQDO��©(O�&&�FRPR�XQ�WpUPLQR�HTXLYRFDGRª�

- El CC es un mecanismo de mejora no un canal independiente

- Demasiado tarde para cambiar la nomenclatura tradicional
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11.2.1. Teoría del canal del crédito

/RV�HIHFWRV�GLUHFWRV�GH�OD�30�VREUH�OD�L�VRQ�DPSOL¿FDGRV�SRU�ORV�FDPELRV�
HQGyJHQRV�HQ�OD�SULPD�GH�¿QDQFLDPLHQWR�H[WHUQR��(VWD�HV�HO�FRVWR�HQWUH�IRQGRV�
REWHQLGRV�H[WHUQDPHQWH��GHXGD��\�IRQGRV�JHQHUDGRV� LQWHUQDPHQWH��JDQDQFLDV���
(O�WDPDxR�GH�OD�SULPD�GH�¿QDQFLDPLHQWR�UHÀHMD�ODV�LPSHUIHFFLRQHV�HQ�HO�PHUFDGR�
GH�FUpGLWR�TXH�DEUHQ�XQD�EUHFKD�HQWUH�HO�UHQGLPLHQWR�SUHYLVWR�SRU�ORV�SUHVWDPLVWDV�
y los costos que enfrentan los prestatarios potenciales.

�� ([LVWHQ�GRV�YtQFXORV�HQWUH�ODV�PHGLGDV�GHO�%&�\�OD�SULPD�GH�¿QDQFLDPLHQ-
WR�H[WHUQD�HQ�HO�PHUFDGR�GHO�FUpGLWR�

��� ©&DQDO�GHO�EDODQFHª��VH�HQFXHQWUD�©PiV�HVWDEOHFLGRª��FDPELRV�HQ� OD�
30�HQ�ORV�EDODQFHV��SDWULPRQLR�QHWR��ÀXMR�GH�FDMD�\�DFWLYRV�OtTXLGRV�

��� ©&DQDO�GHO�FUpGLWR�EDQFDULRª��SRVHHQ�JUDQGHV�©FRQWURYHUVLDVª��RIHUWD�
GH�SUpVWDPRV�

�� ¢&yPR�HO�&&�HV�LPSRUWDQWH�SDUD�OD�FRPSUHQVLyQ�GHO�30"�(V�GHFLU��¢&yPR�
UHVSRQGH�OD�HFRQRPtD�DQWH�FDPELR�HQ�OD�30"

�� /RV�HIHFWRV�GH�OD�30�VREUH�DOJXQRV�FRPSRQHQWHV�FODYHV�GHO�3,%��SODQWHD�
FXDWUR�KHFKRV�FRPR�VH�SUHVHQWD�HQ�OD�¿JXUD������

Por el gasto en inventarios, se entiende el «costo de mercancías vendidas». 
Son, por lo general, los gastos mayores en un estado de resultados y, por ende, 
VLUYHQ�SDUD�SUHSDUDU�HVWDGRV�¿QDQFLHURV�

Con lo encontrados, los autores plantean un rompecabezas importante:

 

1. Magnitud del efecto de PM

1R�VH�KDQ�HQFRQWUDGR�IXHUWHV�HIHFWRV�GHO�FRVWR�GH�N�HQ�ORV�FRPSRQHQWHV�GHO�
gasto privado.
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)LJXUD��������(IHFWRV�GH�OD�30�VREUH�HO�3,%

Fuente: Bernanke y Gertler, 1995

2. Oportunidad, duración del impacto

(O�DO]D�GH�OD�L�HV�WUDQVLWRULD��ORV�HIHFWRV�UREXVWRV�GH�ORV�WLSRV�GH�LQWHUpV�HQ�HO�
JDVWR�KDQ�VLGR�FRPSOLFDGRV�GH�GH¿QLU�GH�IRUPD�HPStULFD�

3. Composición de los efectos del gasto

�� 30�WLHQH�HIHFWRV�VREUH�LBFS�

- El efecto más rápido se da sobre la inversión residencial y no sobre los 
activos de corta duración como el consumo o los inventarios.

�� /D�LQYHUVLyQ�HPSUHVDULDO�QR�VH�YH�DIHFWDGD�SRU�ODV�DFFLRQHV�GH�30�

&RQ�HO�FDQDO�GHO�FUpGLWR��PHFDQLVPR�GH�WUDQVPLVLyQ�PRQHWDULD��

�� 'L¿FXOWDG�GH�DUJXPHQWDU�OD�PDJQLWXG��OD�RSRUWXQLGDG�\�OD�FRPSRVLFLyQ��
HQ�WpUPLQRV�GH�L�FRQYHQFLRQDO��FRVWR�GH�N�HQ�WpUPLQRV�QHRFOiVLFRV�
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- Premisas básicas:

L��)ULFFLRQHV��LQIRUPDFLyQ�LPSHUIHFWD��LQWHUYLHQHQ�HQ�HO�IXQFLRQDPLHQWR�
GH�ORV�PHUFDGRV�¿QDQFLHURV��6H�HVSHUD�XQD�EUHFKD�HQWUH�HO�FRVWR�GH�ORV�
IRQGRV�REWHQLGRV�H[WHUQDPHQWH��GHXGD��\�HO�FRVWR�GH�RSRUWXQLGDG�GH�
los fondos internos.

LL��3UREOHPD�GHO�DJHQWH�SULQFLSDO��SUHVWDWDULR�WLHQH�PD\RUHV�H[SHFWDWLYDV�H�
LQIRUPDFLyQ�TXH�HO�SUHVWDPLVWD��©5LHVJR�PRUDOª��QHFHVLWD�UHTXLVLWRV�GH�
JDUDQWtD��DVLPHWUtD�GH�OD�LQIRUPDFLyQ��

(O�SUREOHPD�VH�UHVXHOYH�D�WUDYpV�GHO�FRVWR�GH�¿QDQFLDPLHQWR�\�OD�SULPD�GH�
¿QDQFLDPLHQWR�H[WHUQR��HQ�TXH�OD�30�DIHFWD�QR�VROR�D�OD�L�VLQR�WDPELpQ�D�OD�SULPD�
GH�¿QDQFLDPLHQWR�H[WHUQD��

0HFDQLVPR�SDUD�H[SOLFDU�OD�UHODFLyQ�HQWUH�30�\�OD�SULPD�GH�¿QDQFLD-
miento externa

Para ello, utilizan el canal del balance o «canal del patrimonio neto» que es el 
©PiV�HVWDEOHFLGRª��/D�SUHGLFFLyQ�WHyULFD�GH�OD�SULPD�GH�¿QDQFLDPLHQWR�H[WHUQR�
�GHSHQGH�GH�OD�VLWXDFLyQ�¿QDQFLHUD�GHO�SUHVWDWDULR���

�� !�YDORU�QHWR��SRVLFLyQ�¿QDQFLHUD�PiV�IXHUWH��OD�VXPD�GH�ORV�DFWLYRV�OtTXL-
GRV�\�DFWLYRV�QHJRFLDEOHV��HQWRQFHV�PHQRU�HV�OD�SULPD�GH�¿QDQFLDPLHQWR�
H[WHUQD��

�� 3HUPLWH�DXWR¿QDQFLDPLHQWR�R�PHMRU�FRQWURO�GH�SDVLYRV��

/D�SRVLFLyQ�¿QDQFLHUD�DIHFWD�OD�SULPD�GH�¿QDQFLDPLHQWR�H[WHUQR�\��D�OD�YH]��
SXHGH�DIHFWDU�OD�LQYHUVLyQ�\�HO�JDVWR��$�VX�YH]��HO�©DFHOHUDGRU�¿QDQFLHURª�SHUPLWH�
el movimiento procíclico endógeno en los balances de los prestatarios, capacidad 
GH�DFUHHGRU�DO�PHUFDGR�¿QDQFLHUR��7DPELpQ��ORV�FDPELRV�GH�SROtWLFD�HQ�OD�)HG�QR�
VROR�DIHFWDQ�OD�L�VLQR�WDPELpQ�OD�VLWXDFLyQ�¿QDQFLHUD�GH�ORV�SUHVWDWDULRV�GLUHFWD�R�
indirectamente. Por ello, se presenta una contradicción de la oferta monetaria que 
genera un aumento de las i. 
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Debilita los balances de los prestatarios en dos formas directas:

��� &XDQGR�WLHQHQ�SHQGLHQWHV�D�FS�R�GHXGD�D�WDVD�YDULDEOH�

� ĹLĺĹJDVWR�GH�LQWHUHVHV��ĻÀXMRV�GH�HIHFWLYR�\�GHELOLWD�OD�SRVLFLyQ�¿QDQFLHUD

��� ĹL�ĺ�GHVFHQVR�GH�ORV�SUHFLRV�GH�DFWLYRV��ERQRV��SRU�HMHPSOR�

� &ULVLV�GH�OD�WLHUUD�\�OD�UHQWD�HQ�-DSyQ���������GRQGH�HO�FRODSVR�GH�ORV�SUH-
cios de los activos llevó a una recesión.

,QGLUHFWDPHQWH�DIHFWD�ORV�ÀXMRV�QHWRV��PRYLPLHQWR�GH�HIHFWLYR��LQJUHVRV�JDV-
WRV��\�YDORUHV��

�� $MXVWH�UHGXFH�HO�JDVWR�GH�FRQVXPR�

� Ļ�LQJUHVRV�ĺ

� Gp¿FLW�GH�¿QDQFLDFLyQ��SUREOHPDV�HQ�HO�SDWULPRQLR�QHWR�GH�OD�HPSUHVD�

Por ello, es necesaria una tasa de cobertura, siendo esta una relación de pagos 
GH�L�D�LQVWLWXFLRQHV�¿QDQFLHUDV�\�QR�¿QDQFLHUDV��'RQGH��ODV�HPSUHVDV�FRQ�DFFHVR�
DO�FUpGLWR� LPSHUIHFWR��FRQ�VXV�PRYLPLHQWRV�¿QDQFLHURV�HQ�OD� WDVD�GH�FREHUWXUD�
WLHQHQ�HIHFWR�VLJQL¿FDWLYR�HQ�OD�GHPDQGD�GH�IDFWRUHV��&RQ�OD�HYLGHQFLD�HPStULFD��
se muestra una estrecha relación entre las variables tasa de fondos e índice de 
cobertura.

&RQ�ORV�UHVXOWDGRV�VREUH�HO�FRPSRQHQWH�GH�ÀXMR�GH�FDMD��������,���������,,���
los autores encuentran que:

�� Ĺ�SDJR�GH�LQWHUHV�UHGXFH�ODV�XWLOLGDGHV

�� 5HGXFFLyQ�FDVL�GHO������GH�XWLOLGDGHV�SRU�SDJR�GH�GHXGD

�� $QWH�XQ�shock monetario: la renta de la sociedad tiende a caer más rápido 
que los costos

- La inversión comienza a declinar
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Por lo cual, es necesario ver la capacidad de las empresas para suavizar la 
FDtGD�GH�ORV�ÀXMRV�GH�HIHFWLYR�SRU�ORV�SUpVWDPRV��&RQ�DFFHVR�DO�FUpGLWR��PHQRU�
SUHVLyQ�¿QDQFLHUD��6LQ�DFFHVR�DO�FUpGLWR��ĻSFF�\�ĻHPSOHR��

Las posibilidades se enmarcan en si las empresas son grandes o pequeñas. 
Para empresas grandes:

�� 3URSHQVRV�D�DFFHGHU�DO�PHUFDGR�GH�SDSHOHV�FRPHUFLDOHV��¿QDQFLHURV�

�� 'HVFHQVR�GH�ÀXMRV�GH�HIHFWLYR�SRU�HO�LQFUHPHQWR�GHO�HQGHXGDPLHQWR�HQ�HO�
cp

�� Ĺ�,QYHQWDULRV

- Se puede mantener relativamente su pcc y empleo

�� ©/DV�JUDQGHV�HPSUHVDV�SXHGHQ�WHQHU�DFFHVR�DO�FUpGLWR�LPSHUIHFWRª��UHGX-
cen los ingresos

Pero, para empresas pequeñas:

�� 0HQRV�DFFHVR�DO�FUpGLWR��QR�VRQ�FDSDFHV�GH�DXPHQWDU�HO�HQGHXGDPLHQWR�
en el cp

�� Ļ�KRUDV�GH�WUDEDMR�\�SFF

Los estudios postulan, pero no demuestran, que la forma de sobrevivir de 
ODV�HPSUHVDV�HV�SRU�PHGLR�GH�YDULDEOHV�¿FWLFLDV�FRPR�OD�GHSHQGHQFLD�GHO�VLVWH-
PD�¿QDQFLHUR�\�QR�QHFHVDULDPHQWH�GHO�WDPDxR��/D�HPSUHVD�SHTXHxD�HV�GH�VXPD�
LPSRUWDQFLD�SDUD�OD�HFRQRPtD�HQ�VX�FRQMXQWR��SDUD�������HPSUHVDV�FRQ�PHQRV�GH�
�����PLOORQHV�GH�DFWLYRV�HUDQ�FRQVLGHUDGDV�SHTXHxDV���

7DPELpQ�HV�SRVLEOH�XWLOL]DU�HO�FDQDO�GHO�FUpGLWR�EDQFDULR�GRQGH�ORV�FDPELRV�
HQ�OD�SULPD�GH�¿QDQFLDPLHQWR�H[WHUQR�DO�FDPELDU�OD�RIHUWD�GH�FUpGLWR

6H�FRQVXOWDQ�VL�¢FDPELRV�HQ�OD�0s�SXHGHQ�DIHFWDU�OD�FDQWLGDG�GH�FUpGLWR�EDQ-
FDULR"��¢OD�30�SXHGH�DIHFWDU�VLJQL¿FDWLYDPHQWH�OD�RIHUWD�GH�SUpVWDPRV"�3DUD�HOOR��
XQD�RSHUDFLyQ�GH�PHUFDGR�DELHUWR�SRU�SDUWH�GH� OD�)HG�EDMD� ODV� UHVHUYDV�GH� ORV�
ERQRV�\�SRGUtD�OLPLWDU�OD�RIHUWD�GHO�FUpGLWR�
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(Q�HO�PRGHOR�%HUQDQNH�\�%OLQGHU��������VH�PXHVWUD�TXH�ORV�EDQFRV�QR�SXH-
GHQ�VXVWLWXLU�IiFLOPHQWH�ORV�GHSyVLWRV�SHUGLGRV�FRQ�RWUDV�IXHQWHV�GH�¿QDQFLDFLyQ�
�FRPR�FHUWL¿FDGRV�GH�GHSyVLWR���3RU�HMHPSOR��((��88��HQ�ORV�DxRV�RFKHQWD��FRQ�HO�
©5HJODPHQWR�4ª��FRORFy�XQ�WRSH�D�ODV�L�TXH�ORV�EDQFRV�SRGUtDQ�SDJDU�\�OOHJDURQ�
al fenómeno de «desintermediación�ª��FDtGD�GH�GHSyVLWRV���&RQ�HVWD��VH�SUHVHQ-
WDURQ�HOHYDGDV�H[LJHQFLDV�GH�UHVHUYDV��VH�LPSXVLHURQ�HQFDMHV�PDUJLQDOHV�HQ�ORV�
JUDQGHV�&'��OR�TXH�GL¿FXOWy�D�ORV�EDQFRV�UHFDXGDU�IRQGRV�SUHVWDEOHV��6H�WXYR�TXH�
reconocer que el mercado de pasivos era menos líquido y menos desarrollado.

3HVH�D�HOOR��5RPHU�HW�DO���������SUHVHQWDQ�XQD�UXSWXUD�DO�PRGHOR�%HUQDQNH�\�
%OLQGHU�GRQGH�PXHVWUDQ�

- La capacidad de los bancos para recaudar fondos

�� (OLPLQDU�HO�5HJODPHQWR�4

- Gestión de pasivos se ha profundizado

�� 5HTXLVLWRV�GH�UHVHUYD�VH�KDQ�HOLPLQDGR

3DUD�.DVK\DS�\�6WHLQ���������ORV�EDQFRV�QR�VH�HQIUHQWDQ�D�XQD�SHUIHFWD�HODV-
ticidad para sus pasivos en el mercado abierto, por lo cual una venta de mercado 
abierto encoge los depósitos de los bancos, lo que incrementa el costo relativo 
GH�ORV�IRQGRV�SUHVWDEOHV�\�DXPHQWD�OD�3)(��/RV�DXWRUHV�PXHVWUDQ�ODV�VLJXLHQWHV�
FRQGLFLRQHV�GH�ORV�SUpVWDPRV�

- Los bancos pequeños no pueden emitir CD

�� /D� WDVD�GH� LQWHUpV� WLHQGH�D�DSR\DU� ODV�SUHGLFFLRQHV�GHO�FDQDO�GH�FUpGLWR�
bancario

- Durante período de escasez de dinero, la i tiende a aumentar

- La propagación de CD y tasas de los fondos están altamente correlaciona-
das

�� ,PSRUWDQWH�HO�FRPSRUWDPLHQWR�GH�ORV�GLIHUHQFLDOHV�HQWUH�ORV�WpUPLQRV�GH�
ORV�SUpVWDPRV�\�HO�FDQDO�GHO�EDODQFH

�� &DSWDQ�DKRUUR�GHO�S~EOLFR�\�QR�SUHVWDQ�HQ�OD�PLVPD�SURSRUFLyQ�R�LQYLHUWHQ�HQ�ERQRV�
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�� 8Q�HQGXUHFLPLHQWR�GH�OD�30�FRQGXFH�D�XQ�HPSHRUDPLHQWR�GH�ORV�EDODQ-
ces de los prestatarios y de los bancos

Sobre la base del poder predictivo y control de tiempo cíclico de los agrega-
GRV�GH�FUpGLWR�%HUQDQNH�\�*HUWOHU��������SODQWHDQ�TXH�QR�H[LVWH�OD�VLJQL¿FDFLyQ�
FXDQWLWDWLYD�GHO�FDQDO�GHO�FUpGLWR�HQ�OD�WUDQVPLVLyQ�PRQHWDULD�\�SDUD�GHWHUPLQDU�
OD�LPSRUWDQFLD�UHODWLYD��0HQFLRQDQ�

�� ¢3RVLEOH�VROXFLyQ"��HYDOXDU�HO�SRGHU�SUHGLFWLYR�GH�ORV�DJUHJDGRV�GHO�FUp-
dito: bancario, comercial, industrial, etc. no necesariamente.

�� /DV�FRQGLFLRQHV�GHO�FUpGLWR�SXHGHQ�PHGLU�OD�3)(�TXH�D\XGDQ�D�GDU�UHV-
SXHVWD�GLQiPLFD�GH�OD�HFRQRPtD�D�FDPELR�GH�OD�30��(QWRQFHV�OD�WHRUtD�QR�
tiene incidencia sobre el poder predictivo relativo de los agregados credi-
ticios.

�� (O�FUpGLWR��DO�LJXDO�TXH�ORV�DJUHJDGRV�PRQHWDULRV��HVWi�GHWHUPLQDGR�SRU�
oferta y demanda.

�� /D�GHPDQGD�GH�GLQHUR�HV�SURFtFOLFD��SHUR�OD�GHPDQGD�GH�FUpGLWR�HV�FRQWUD-
FtFOLFD��TXH�VXUJH�GH�KRJDUHV�\�HPSUHVDV�SDUD�VXDYL]DU�HO�LPSDFWR�GH�ODV�
YDULDFLRQHV�FtFOLFDV�GHO�LQJUHVR��

Posible solución��SHUPLWLU�ORV�PRYLPLHQWRV�GH�OD�3)(�DQWH�FDPELRV�HQ�OD�30�

11.3. MODELO DE LUCAS: EFICIENCIA DE LA PM

/R�TXH�VH�GLVFXWH�HV�OD�H¿FLHQFLD�GH�OD�30�SDUD�DIHFWDU�ODV�YDULDEOHV�UHDOHV�GH�
OD�HFRQRPtD��3DUD�HOOR��/XFDV��������SODQWHD�XQ�PRGHOR�VREUH�HO�FXDO�VH�WLHQHQ�
las siguientes consideraciones conceptuales: 

��� 3UREOHPDV�GH�OD�LQIRUPDFLyQ��DVLPHWUtD���VL�VH�DQWLFLSD��QR�HV�IDFWLEOH�OD�
30��QR�WLHQH�HIHFWRV�HQ�OD�HFRQRPtD�UHDO�
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��� /DV�H[SHFWDWLYDV�UDFLRQDOHV�GH�ORV�DJHQWHV��VL�QR�VH�SRVHH��QR�WLHQH�HO�PLV-
PR�PRGHOR�GH�MXHJR��GH�LQIRUPDFLyQ��HWF����(OHPHQWRV�H[SOLFDWLYRV�

�� $QWLFLSDGR

�� 1R�DQWLFLSDGR��©VRUSUHVDVª��HIHFWLYLGDG�GH�OD�30

��� 3RVLFLyQ�GH�OD�FXUYD�GH�2$��PHUFDGR�ODERUDO�\�IXQFLyQ�GH�SFF�

Con ello, solo las sorpresas monetarias tendrán efecto sobre el sector real de 
OD�HFRQRPtD��/XFDV��������%DUUR�������6DUJHQ��������HWF���

Los supuestos del modelo son:

1. 'H¿QH�OD�2$�FRPR��

'RQGH�<t�HV�HO�SURGXFWR�ࡄ>� S�HV�HO�SOHQR�HPSOHR���3t - EW��  Pt��HV�HO�FRPSR-
QHQWH�GHWHUPLQtVWLFR�GH�H[SHFWDWLYDV�GH�SUHFLRV�\��Xt representa un componente 
DOHDWRULR��$GHPiV�GH�HOOR�VL�

- Pt = EW�� Pt: racionalidad perfecta

- Pt > EW�� Pt��SURFHVR�LQÀDFLRQDULR

- Pt���(W�� Pt: proceso de sobreproducción

2. &RQVLGHUD�OD�WHRUtD�FXDQWLWDWLYD��HQ�WDVDV�GH�FUHFLPLHQWR�

Si vլ � �����ORV�SDUiPHWURV�QR�VRQ�HVWDEOHV��SHUR�3t� ��0t���<t - vt.

3.� /D�FXUYD�GH�OD�'$�VH�PXHYH�SRU�OD�HPLVLyQ��VH�GHMD�D�XQ�ODGR�OD�3)�

4.� ([SHFWDWLYDV�GHO�QLYHO�GH�SURGXFWR
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5.� $MXVWH� LQVWDQWiQHR� VLQ� FRVWR� GH� WUDQVDFFLyQ�� ORV� SUHFLRV� VRQ� WRWDOPHQWH�
ÀH[LEOHV��ী�ĺ��

5HHPSOD]R�HQ�������

Por lo tanto:

&RQ�OD�2$�

�

'H��������VH�HQFXHQWUD�TXH�OD�VRUSUHVD�LQÀDFLRQDULD�VH�FRQYLHUWH�HQ�VRUSUHVD�
monetaria.

6L�VH�LPSRQH�XQD�UHJOD�PRQHWDULD�FRQ�HO�REMHWLYR�GH��L��QR�WHQHU�LQÀDFLyQ�\�LL��
SDUD�TXH�QR�H[LVWDQ�HTXLYRFDFLRQHV�GH�30�

Donde, g�  yW�� es un componente determinístico y, et es aleatorio. 

/DV�H[SHFWDWLYDV�GH�OD�UHJOD�VRQ�
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5HHPSOD]R�������HQ�������\�VH�REWLHQH�

De este modo, el producto dependerá de:
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CAPÍTULO XII.
CRÉDITO Y DINERO ENDÓGENO

12.1. MODELO DE CRÉDITO 

3DUD�HO�DQiOLVLV�GHO�FUpGLWR��VH�XWLOL]DUi�HO�PRGHOR�GH�©UDFLRQDPLHQWR�GH�FUp-
GLWRª�GH�6WLJOLW]�\�:HLVV���������6H�SDUWH�GHO�VXSXHVWR�JHQHUDO�GH�TXH�ORV�EDQFRV�
EXVFDQ�PD[LPL]DU�VXV�JDQDQFLDV��SHUR��HQ�HO�PHUFDGR�¿QDQFLHUR��D�GLIHUHQFLD�GH�
otros mercados, el oferente comparte el riesgo con el demandante. Si el mercado 
FUHGLWLFLR�DOFDQ]D�HO�HTXLOLEULR��OD�RIHUWD�GH�FUpGLWR��Oc �� �GHPDQGD�GH�FUpGLWR��Dc �� 
se lo representa de la siguiente manera: 

6L� OD�GHPDQGD�HV�PD\RU�TXH�OD�RIHUWD��HO�SUHFLR�GHO�FUpGLWR��TXH�HV�HO� WLSR�
GH�LQWHUpV��VXEH��\�GLVPLQX\H�OD�GHPDQGD�R�DXPHQWD�OD�RIHUWD�KDVWD�DOFDQ]DU�XQ�
nuevo equilibrio. Donde:

&DEH�PHQFLRQDU�TXH�HO�SUHFLR��WLSR�GH�LQWHUpV��VH�HQFDUJD�GH�UHJXODU�OD�RIHUWD�
\�OD�GHPDQGD�\�QR�VHUtD�QHFHVDULR�UDFLRQDU�HO�FUpGLWR��

6L�ORV�EDQFRV�UDFLRQDQ�HO�FUpGLWR��OD�RIHUWD�YD�D�HVWDU�HQ�IXQFLyQ�GH�OD�UHQWDEL-
OLGDG��5��\�GHO�SUHFLR��L���$GHPiV��HO�SUHFLR��WLSR�GH�LQWHUpV��HVWi�HQ�IXQFLyQ�GH�OD�
UHQWDELOLGDG��WDVD�GH�LQWHUpV��\�HO�ULHVJR��ș���0LHQWUDV�TXH�OD�GHPDQGD�GH�FUpGLWR�
HVWi�HQ�IXQFLyQ�GHO�SUHFLR��L���GRQGH�
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&XDQGR�H[LVWH�OD�SUREDELOLGDG�GH�QR�SDJR�GH�ORV�FUpGLWRV��SXHGH�H[LVWLU�XQ�
UDFLRQDPLHQWR��$GHPiV��D�PHGLGD�TXH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�DXPHQWD��OD�SUREDELOLGDG�
GH�LPSDJR�SXHGH�VHU�PD\RU��\�WDPELpQ�H[LVWH�XQ�PD\RU�ULHVJR�

Los supuestos del modelo son: 

1 banco,        1 grupo de inversores,        1 período,        1 inversión

�� 'HEH�GDU�XQD�JDUDQWtD��

�� 6L�KD\�p[LWR� HQ� OD� LQYHUVLyQ�� VH�JDQD� UHQWDELOLGDG� �5�� �UHQGLPLHQWRV�GH�
FDSLWDO��N���

�� 6L�KD\�IUDFDVR�HQ�OD�LQYHUVLyQ��QR�VH�JDQD�QDGD������

�� (O�ULHVJR���ș���HV�OD�YDULDQ]D�FRQ�UHVSHFWR�D�OD�UHQWDELOLGDG��5���

$�FRQWLQXDFLyQ��VH�LQGLFD�XQ�JUi¿FR�GHO�HIHFWR�GHO�ULHVJR�HQ�OD�UHQWDELOLGDG�

)LJXUD�������,QYHUVLyQ�Q������L]TXLHUGD��\�Q������GHUHFKD�

Fuente: Larraín y Sachs, 2002
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�� (O�EDQFR�UHFLEH�GLQHUR��/��\�SDJD�LQWHUpV��U���

�� +D\�GHIDXOW���&RODWHUDO�!�*DUDQWtD��&��FXDQGR����U��/�QR�SDJD��

- Lo que recibe el banco es: 

'RQGH��5�&�HV�HO�IUDFDVR�\�������r���/�HV�HO�p[LWR�

- Lo que gana el inversionista: 

Teorema n.o 1��GDGR�TXH�H[LVWH�XQ�YDORU�FUtWLFR�FRQ� ULHVJR� ��ș� ��� OODPDGR�
ULHVJR�GH�VHOHFFLyQ���ș����VROR�SXHGH�SHGLU�XQ�FUpGLWR�VL�A

3RUTXH�ORV�EHQH¿FLRV�HVSHUDGRV�DXPHQWDQ�HO�ULHVJR��

Teorema n.º  2��GDGR�TXH�DXPHQWD�OD�WDVD�GH�LQWHUpV��U���SXHGH�H[LVWLU�ULHVJR�
GH�VHOHFFLyQ���ș���

$XPHQWDU�OD�WDVD�GH�LQWHUpV��U��WLHQH�GRV�HIHFWRV��

�� Efecto de sección adversa si aumenta la tasa de interés (r): el banco se 
queda con los prestatarios más arriesgados. 

A

�� Efecto de riesgo moral si aumenta la tasa de interés (r)��H[LVWH�XQ�LQFHQ-
tivo para los proyectos más arriesgados y el efecto en los bancos es el 
siguiente:

(O�UHVXPHQ�GHO�PRGHOR�VH�SUHVHQWD�HQ�OD�¿JXUD������
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)LJXUD�������5DFLRQDPLHQWR�GH�FUpGLWR

Fuente: Stiglitz y Weiss, 1981

12.2. ENDOGENEIDAD MONETARIA
DESDE LA VISIÓN POSKEYNESIANA8 

El dinero endógeno es un supuesto fundamental dentro de la corriente pos-
NH\QHVLDQD��GRQGH�OD�RIHUWD�GH�GLQHUR�HVWi�H[SOtFLWDPHQWH�YLQFXODGD�D�OD�GHPDQGD�
GH�FUpGLWR��$O�VHU�XQD�YDULDEOH�GHSHQGLHQWH��HO�HIHFWR�GHO�GLQHUR�HQ�OD�HFRQRPtD�
QR�JHQHUD�LQÀDFLyQ�GH�PDQHUD�LQPHGLDWD�FRPR�SUHVXSRQH�OD�WHRUtD�FXDQWLWDWLYLWD�
\�HO�PRGHOR�FOiVLFR�FRQ�ORV�HIHFWRV�GHO�GLQHUR��VLQR�TXH�HO�VLVWHPD�¿QDQFLHUR�VH�

�� (VWD�VHFFLyQ�IXH�WRPDGD�GHO�DUWtFXOR�/RQGRxR��6����������+LSyWHVLV�GH�HQGRJHQHLGDG�PRQHWDULD�HQ�XQD�
HFRQRPtD�GRODUL]DGD��HO�FDVR�HFXDWRULDQR��������������Revista de Economía Crítica��������������
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DFRSOD�D�OD�GHPDQGD�GH�FUpGLWR�VXPLQLVWUDQGR�GLQHUR��HQGyJHQR��GH�JUDQ�SRWHQ-
FLD�SDUD�FUHDU�GLQHUR�PHGLDQWH�HO�FUpGLWR�\�GLUHFFLRQDQGR��HQ�YDULRV�VHQWLGRV��OD�
FDQWLGDG�GH�GLQHUR�HQ�OD�HFRQRPtD��/DYRLH��������

6REUH�ODV�EDVHV�GH�RIHUWD�PRQHWDULD�HQGyJHQD��HO�GLQHUR�GH�FUpGLWR�VH�FUHD�SRU�
PHGLR�GH�SUpVWDPRV�EDQFDULRV�\��VH�H[WLQJXH�FRQ�HO�SDJR�GH�OD�GHXGD�FRQ�OD�HQWL-
GDG�¿QDQFLHUD��(Q�HVWH�VHQWLGR��HO�SURFHVR�GH�FUHDFLyQ�PRQHWDULD�VH�LQLFLD�FXDQGR�
ODV�XQLGDGHV�HFRQyPLFDV�GHPDQGDQ�GLQHUR�DO�VLVWHPD�¿QDQFLHUR��PRPHQWR�HQ�HO�
FXDO�VH�FUHD�FUpGLWR��SRVWHULRU�D�OD�DGTXLVLFLyQ�GHO�DFWLYR�OtTXLGR��GLFKR�FUpGLWR�
crea nuevamente un depósito y, por lo tanto, dinero del banco. El momento que 
OD�XQLGDG�HFRQyPLFD�WHUPLQD�VX�SDVLYR�FRQ�HO�EDQFR�DO�FDQFHODU�HO�SUpVWDPR��VH�
GHVWUX\H�WDPELpQ�HO�SDVLYR�GHO�EDQFR�HQ�IRUPD�GH�GHSyVLWRV�

'H�PDQHUD�JHQHUDO��)RQWDQD��������\�0RRUH��������D¿UPDQ�TXH�HO�SURFHVR�
de creación de dinero es la secuencia de los siguientes eventos: 

D�� /DV�HPSUHVDV�GHPDQGDQ�GLQHUR�FUpGLWR�GDGR�TXH�VH�HQIUHQWDQ�D�FRVWRV�GH�
producción que no pueden ser cubiertos. 

E�� /DV�LQVWLWXFLRQHV�¿QDQFLHUDV��EDQFRV��VRQ�LQVWLWXFLRQHV�TXH�WLHQHQ�FRPR�QHJR-
FLR�SULQFLSDO�RIUHFHU�FUpGLWR��'LFKDV�LQVWLWXFLRQHV�VH�DFRPRGDQ�D�XQD�WDVD�GH�
LQWHUpV�GDGD��/RV�EDQFRV�VRQ�FUHDGRUHV�GH�SUHFLRV�\�WRPDGRUHV�GH�FDQWLGDGHV��

F�� /RV�EDQFRV�VH�SUHRFXSDQ�SRU�VX�OLTXLGH]��HVSHFLDOPHQWH�DFWLYRV�OtTXLGRV���
ante un shock�LQHVSHUDGR�GH�UHWLUR�GH�GHSyVLWRV��VX�SDVLYR�SULQFLSDO���/RV�
bancos comerciales confían en la autoridad monetaria como un proveedor 
GH�VX� OLTXLGH]�¿QDO��FXDQGR�GHQ�XVR�D�VX�DFWLYR�TXH�VH�HQFXHQWUD�HQ�HO�
banco central en forma de reservas. 

G��(O�EDQFR�FHQWUDO�QR�SXHGH�FRQWURODU�OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR�GH�OD�HFRQRPtD��
SHUR�SXHGH�HOHJLU�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�GH�FRUWR�SOD]R�HQ�OD�FXDO�ODV�UHVHUYDV�VH�
encuentran disponibles. 

&RQ�HO�SURFHVR�GH�FUHDFLyQ�GH�GLQHUR�HQGyJHQR��0RRUH��������DOXGH�D�TXH�XQ�
HOHPHQWR�IXQGDPHQWDO�SDUD�OD�H[SDQVLyQ�GHO�stock�GH�GLQHUR�HV�OD�WDVD�GH�LQWHUpV��
WDQWR�OD�TXH�VH�FREUD�SDUD�ORV�SUpVWDPRV�EDQFDULRV�FRPR�SDUD�ORV�GHSyVLWRV�GH�ODV�
unidades económicas en el banco. 

/D�WDVD�GH�LQWHUpV��FRPR�YDULDEOH�H[yJHQD��HV�XQ�FRQFHSWR�FODYH�SDUD�ORV�SRV-
NH\QHVLDQRV��'HVGH�HVWD�SHUVSHFWLYD��HO�EDQFR�FHQWUDO�QR�SRVHH�HO�FRQWURO�VREUH�OD�



Teoría, administración y política monetaria

164

cantidad de dinero, pero tiene instrumentos de política monetaria claves para el 
desenvolvimiento del sistema económico. Sobre este marco, un instrumento fun-
GDPHQWDO�HV�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�TXH��SDUD�OD�YLVLyQ�SRVNH\QHVLDQD��WRPD�XQ�URO�GH�
distribución de la riqueza destinado hacia el alcance del pleno empleo y, no como 
XQ�REMHWLYR�LQÀDFLRQDULR��HV�GHFLU��OD�WDVD�GH�LQWHUpV�IXQFLRQD�FRPR�XQD�YDULDEOH�
UHGLVWULEXWLYD��/DYRLH��������

12.2.1. Poskeynesianos horinzontalistas

/RV�SRVNH\QHVLDQRV�KRUL]RQWDOLVWDV�D¿UPDQ�TXH�OD�RIHUWD�GH�GLQHUR�HVWi�GH-
WHUPLQDGD� H[FOXVLYDPHQWH� SRU� HO� FUpGLWR��%DMR� HVWH� HQIRTXH�� VHJ~Q�9HOiVTXH]�
�������� OD� RIHUWD�PRQHWDULD� HV� KRUL]RQWDO� \� FRUUHVSRQGH� D� WRGD� OD� FDQWLGDG� GH�
PRQHGD�TXH�SXHGD�UHTXHULUVH�DO�QLYHO�GH�WDVD�GH�LQWHUpV�

Sobre la visión horizontalista, la autoridad monetaria o banco central tiene 
la potestad de suministrar reservas en la economía y establecer sobre los niveles 
de liquidez un costo del dinero de corto plazo, a modo de proporción en encaje. 
$�VX�YH]��HQ�GLFKR�SURFHVR��ORV�EDQFRV�TXH�RIHUWDQ�GLQHUR�HVWDEOHFHQ�XQD�WDVD�GH�
LQWHUpV�SDUD�ORV�FUpGLWRV�TXH�LQFOX\H�XQ�PDUJHQ�GH�JDQDQFLD�TXH�EXVFDQ�VDWLVIDFHU�
la demanda crediticia de las unidades económicas, es decir, la oferta de dinero 
HVWi�GHWHUPLQDGD�SRU�SUpVWDPRV�GHO�VLVWHPD�¿QDQFLHUR��/RQGRxR��������

(O�PRGHOR�IRUPDO�SUHVHQWDGR�SRU�3DOOH\��������YLHQH�GDGR�SRU�ODV�VLJXLHQWHV�
ecuaciones: 

�� 'H�OD�HFXDFLyQ��������VH�GHEH�FRQVLGHUDU�TXH�Ls + Rd + Ed + Td = D, donde las reservas obligatorias, 
H[FHGHQWDULDV�\�ORV�GHSyVLWRV�D�SOD]R�VRQ�XQD�SURSRUFLyQ�GH�ORV�GHSyVLWRV��HV�GHFLU��Rd = k1 D, Ed =  k2 D 
y, Td = eD.
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Donde Ld�HV�OD�GHPDQGD�GH�SUpVWDPRV�EDQFDULRV��iL�HV�OD�WDVD�GH�LQWHUpV��ȝ son 
RWURV�IDFWRUHV�TXH�GHWHUPLQDQ�OD�GHPDQGD�GH�SUpVWDPRV�EDQFDULRV��m es el mark 
up de los bancos, iF�HV�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�UHFWRUD��L

s�HV�OD�RIHUWD�GH�FUpGLWR��Rd son 
las reservas obligatorias, Ed�VRQ�UHVHUYDV�H[FHGHQWDULDV��D son los depósitos a la 
vista, Td�VRQ�ORV�GHSyVLWRV�D�SOD]R��VRQ�XQD�SURSRUFLyQ�GH�ORV�GHSyVLWRV�D�OD�YLVWD���
k1 D representa el encaje de depósitos a la vista, k2 T

d es el encaje de depósitos a 
plazo, Cd es la demanda de circulante, Hd es la demanda de dinero base. 

$O�LJXDODU�ODV�HFXDFLRQHV��VH�REWLHQH�

'RQGH�>���t - k1- k2 t - e@�HV�HO�PXOWLSOLFDGRU�GHO�FUpGLWR��TXH�GL¿HUH�GHO�PXO-
WLSOLFDGRU�PRQHWDULR�FOiVLFR��$GLFLRQDOPHQWH��ORV�GHSyVLWRV�GHSHQGHQ�GH�OR�TXH�
SDVH�HQ�HO�PHUFDGR�FUHGLWLFLR��HV�GHFLU��ORV�FUpGLWRV�FUHDQ�GHSyVLWRV�HQ�HO�VLVWHPD��

$GHPiV�



Teoría, administración y política monetaria

166

/D�HFXDFLyQ�������GHPXHVWUD��VREUH�ODV�EDVHV�SRVNH\QHVLDQDV��TXH�OD�RIHUWD�
PRQHWDULD�VH�GHWHUPLQD�SRU�HO�FUpGLWR�HQ�OD�HFRQRPtD��GRQGH�OD�GHPDQGD�FUHGL-
WLFLD�FRPDQGD�OD�RIHUWD�GH�FUpGLWR��GH�WDO�PDQHUD�TXH�HO�HVWH�PRWRUL]D�HO�UHVWR�GH�
las variables de la economía en una economía monetaria de producción. El banco 
central se acomoda a las necesidades del sistema.

)LJXUD�������'HWHUPLQDFLyQ�GH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�GH�SUpVWDPRV�EDQFDULRV��
RV�SUpVWDPRV�GH�ORV�EDQFRV��ORV�GHSyVLWRV�D�OD�YLVWD��SDVLYRV�GH�ORV�EDQFRV�

y la base monetaria en el modelo horizontalista

Fuente: Fontana, 2003 y Palley, 1996
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/D�¿JXUD������HV�XQD� UHSUHVHQWDFLyQ�GHO� VLVWHPD�SRVNH\QHVLDQR�GH�GLQHUR�
HQGyJHQR��(Q�HO�SULPHU�FXDGUDQWH��VH�HQFXHQWUD�OD�YLVLyQ�KRUL]RQWDOLVWD�SRVNH\-
QHVLDQD��6HJ~Q�)RQWDQD���������VH�DVXPH�XQD�HODVWLFLGDG�LQ¿QLWD�GH� OD� WDVD�GH�
LQWHUpV�GH�OD�RIHUWD�GH�FUpGLWR�GLQHUR��(Q�HO�VHJXQGR�FXDGUDQWH��VH�PXHVWUD�OD�UHOD-
FLyQ�GLUHFWD�HQWUH�ORV�GHSyVLWRV�\�HO�FUpGLWR�EDQFDULR��GRQGH�ORV�FUpGLWRV�EDQFDULRV�
FUHDQ�GHSyVLWRV��3DOOH\���������(Q�HO�WHUFHU�FXDGUDQWH��VH�GHWHUPLQD�OD�GHPDQGD�
GH�GHSyVLWRV�FRQ�UHODFLyQ�D�OD�EDVH�PRQHWDULD��HFXDFLyQ������\�HVWR�VH�HQOD]D�FRQ�
HO�FXDUWR�FXDGUDQWH�SDUD�GHWHUPLQDU�ODV�UHVHUYDV��$OOt��OD�RIHUWD�GH�UHVHUYDV�WLHQH�
FRPR�VXSXHVWR�TXH�HV�SHUIHFWDPHQWH�HOiVWLFD�D�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�UHFWRUD�

+RZHOOV��������LQFRUSRUD�GRV�QXHYRV�FXDGUDQWHV�DO�DQiOLVLV��(O�FXDGUDQWH�9�
FRQ�WDVD�GH�LQWHUpV�UHDO�\�SURGXFFLyQ�HQ�VXV�HMHV�\��HO�FXDGUDQWH�9,�TXH�UHSUHVHQWD�
OD�SURGXFFLyQ�H�LQÀDFLyQ�HQ�VXV�HMHV�

)LJXUD�������(O�VHFWRU�PRQHWDULR�\�HO�PRGHOR�,6���3&���05

Fuente: Howells, 2010
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/D�¿JXUD������HV�H[SOLFDGD�SRU�3DOOH\��������GHVGH�HO�FXDGUDQWH�,�DO�,9��(Q�
HO�FXDGUDQWH�,��HO�EDQFR�FHQWUDO�HVWDEOHFH�XQD�WDVD�GH�LQWHUpV�R¿FLDO��r���²QRUPDO-
PHQWH�OD�WDVD�LQWHUEDQFDULD²�VXPDGD�D�XQ�PDUJHQ�UHODFLRQDGR�FRQ�HO�ULHVJR�GH�
FDGD�FUpGLWR�R�WDPELpQ�GH¿QLGD�FRPR�HO�PDUJHQ�GH�JDQDQFLD�GH�XQD�WDVD�SURPH-
GLR�LQGLYLGXDO��P���'RQGH�OD�rL = r����m. El cuadrante II representa los depósitos. 
0LHQWUDV�WDQWR��HQ�HO�FXDGUDQWH�,,,��VH�HQFXHQWUD�OD�UHVWULFFLyQ�GH�EDODQFH�GH�ORV�
EDQFRV��EDMR� OD�KLSyWHVLV�GH�TXH� ORV�FUpGLWRV�FUHDQ�GHSyVLWRV��\��¿QDOPHQWH��HO�
FXDGUDQWH�,9�PXHVWUD�OD�GHPDQGD�GH�UHVHUYDV��+D\�TXH�FRQVLGHUDU�TXH��GHO�FXD-
GUDQWH�,�DO� ,9��KD\�XQ�VLVWHPD�EDQFDULR�HQ�HTXLOLEULR�GH�ÀXMR��ORV�SUpVWDPRV�\�
GHSyVLWRV�VH�H[SDQGHQ�D�XQD�WDVD�TXH�VDWLVIDFH�D�WRGRV�ORV�DJHQWHV��

6REUH�HO�FXDGUDQWH�9��HQ�SULPHU�OXJDU��VH�GHEH�DQDOL]DU�TXH�H[LVWH�OD�FUHDFLyQ�
GH�XQD�FXUYD�,6��UHODFLyQ�LQYHUVLyQ�DKRUUR���FRQ�VXV�FRPELQDFLRQHV�GH�UHQWD�\�
WLSR�GH�LQWHUpV�PLVPD�TXH�VH�UHSUHVHQWD�HQ�OD�VLJXLHQWH�HFXDFLyQ��

'RQGH�$�HV�OD�GHPDQGD�DXWyQRPD��rt�HV�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�UHDO�HQ�HO�SHUtRGR�
DQWHULRU��GHQRWDQGR�OD�UHODFLyQ�HQWUH�SURGXFWR�\�WDVD�GH�LQWHUpV��

/D� SURGXFFLyQ� VH� HQFXHQWUD� HQ� VX� QLYHO� ©QDWXUDOª� �XQD� FXUYD� GH� 3KLOOLSV�
YHUWLFDO�GHO� ODUJR�SOD]R��TXH�DSOLFD� WDQWR�SDUD�HO�FXDGUDQWH�9�FRPR�SDUD�HO�9,�
�+RZHOOV��������

La clave de la inclusión del cuadrante V se encuentra en el cuadrante I, don-
de, la tasa r� puede interpretarse como una tasa real que es lo que requiere la 
FXUYD�,6��DO�DJUHJDU�HO�PDUJHQ�GH�JDQDQFLDV��P���/D�FXUYD�,6�UHSUHVHQWD�XQ�HTXL-
librio entre inversión y ahorro, donde los cambios en los niveles de producto son 
GHSHQGLHQWHV�GH�ORV�FDPELRV�GH�OD�WDVD�GH�SUpVWDPRV��

3RVWHULRU�D�HOOR��+RZHOOV��������LQFRUSRUD�HQ�HO�FXDGUDQWH�9,�OD�UHODFLyQ�HQ-
WUH�LQÀDFLyQ�\�SURGXFWR��6H�SDUWH�GH�XQD�FXUYD�GH�3KLOOLSV�FRQYHQFLRQDO�GH�FRUWR�
SOD]R�\�XQD�UHJOD�GH�7D\ORU�WpFQLFDPHQWH�LQWHUSUHWDGD�FRPR�XQD�WDVD�GH�LQWHUpV�
TXH�PLQLPL]D�OD�IXQFLyQ�GH�SpUGLGD��&RQ�ODV�GRV�HFXDFLRQHV�VH�REWLHQH�HO�HTXLOL-
EULR�HQWUH�OD�SURGXFFLyQ�\�OD�LQÀDFLyQ��

(Q�HO�FXDGUDQWH�9,��FRQIRUPH�OR�SUHVHQWDGR�SRU�+RZHOOV���������VH�REVHUYD��
por medio de las curvas de indiferencia, un trade-off HQWUH�SURGXFWR�H�LQÀDFLyQ�
�JUDGR�GH�DYHUVLyQ�D�OD�LQÀDFLyQ��SDUD�OD�DXWRULGDG�PRQHWDULD��(O�EDQFR�FHQWUDO��
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DQWH�OD�LQFOXVLyQ�GHO�VHFWRU�UHDO�HQ�HO�PRGHOR��D�PHGLGD�TXH�FDH�OD�WDVD�GH�LQÀD-
FLyQ��SXHGH�UHGXFLU�OD�WDVD�GH�LQWHUpV��UHGXFLHQGR�OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR�FUpGLWR�
HQ�OD�HFRQRPtD��SDUD�XQD�FRQYHUJHQFLD�LQÀDFLyQ�SURGXFWR�HVWDEOH��1R�REVWDQWH��
bajo esta perspectiva y condiciones de interacción entre el sector monetario y real 
con oferta de dinero endógena y donde la política monetaria apunta al control de 
OD�WDVD�GH�LQÀDFLyQ��OD�DXWRULGDG�HV�FRQVFLHQWH�GH�TXH�SXHGH�H[LVWLU�SpUGLGD�HQ�HO�
QLYHO�GH�SURGXFWR��+RZHOOV��������
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