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CAPITULO 1

ENFOQUE FINANCIERO

1. INTRODUCCION

Segun el enfoque financiero de determinacion del nivel general de tipos de
interés, el tipo de interés que se determina en el mercado de dinero (o en el
mercado de crédito) es el tipo de interés nominal. Este se fija en el mercado
monetario (o de crédito) por interaccion entre la oferta y la demanda de dinero
(o de crédito).

En este capitulo analizamos, en primer lugar, los factores determinantes de
la oferta y la demanda de dinero. A continuacion, se estudia la determinacion
del tipo de interés de equilibrio en el mercado monetario, asi como las perturba-
ciones que nos alejan de dicha situacion de equilibrio. Por dltimo, y después de
analizar algunos casos particulares del mercado de dinero (innovacién financie-
ra, efecto anuncio del crecimiento monetario, etc.), hacemos una breve refer-

encia al mercado de crédito.

2. LA DETERMINACION DE LA CANTIDAD DE DINERO: LOS COMPOMENTES

La creacion de dinero (legal y bancario) por parte del sistema financiero de la

economia es resultado de las relaciones que mantiene éste con el sector no
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financiero y con el sector exierior. Tanto el banco emisor como la banca privada
generan pasivos monetarios al adquirir activos sobre el sector piblico, el sector
privado y el sector exterior: la obtencién de activos por parte del sistema finan-
ciero sobre el sector no financiero y el sector exterior de la economia tiene
como contrapartida la creacién de dinero.

En la tabla 1 se presenta un balance simplificado del sistema financiero.
Consolidando los balances del banco emisor y de la banca privada se obtiene el
pasivo del sistema financiero, que es lo que forma la oferta monetaria de la

economia: el efectivo en manos del pdblico y los depdsitos bancarios.

En lo referente a los depdsitos, la banca privada sélo mantiene un porcentaje
del volumen de depdsitos en activos de caja (coeficiente de reservas). Cuanto
mayor sea este porcentaje, menor es la cantidad de recursos de que dispone la
banca para conceder créditos y, por tanto, para generar depdsitos (véase el
multiplicador 1 y D1 en el grafico 1). Por el contrario, cuanto menor sea el
coeficiente de reservas mayor serd el multiplicador monetario y, por tanto, ma-
yor la expansién del crédito bancario y los depdsitos (multiplicador 2 y D2 en el
grafico 1).

El grafico 2 relaciona la base monetaria con |la oferta agregada de dinero. La
base monetaria, que es el dinero que controla el banco emisor, esta formada
por el efectivo en manos del publico y los activos de caja. Como los depdsitos
de la banca son proporcionales a los activos de caja en una cuantia igual al
multiplicador monetario, se puede relacionar positivamente a través de éste la
oferta de dinero con la base monetaria: un aumento (disminucién) de la base

monetaria generara una mayor (menor) oferta agregada de dinero.

En el gréfico 3 se presentan tres tipos de oferta de dinero, segun la sensibili-
dad de cada una de ellas al tipo de interés de mercado. En el caso de la oferta
monetaria 2, el aumento del tipo de interés de mercado induce a los bancos a

reducir el coeficiente de reservas y a conceder mas créditos, dada la mayor
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TABLA 1
BALANCE SIMPLIFICADO DEL SISTEMA FINANCIERO

Banco emisor
* Reservas de divisas - Base monetaria
- Dieuda plblica - Activos de caja
- Efectivos en manos del pOblica

Banca privada

+ Activas de caja = Capital

* Créditos e inversiones * Depositos
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GRAFICO 1
MULTIPLICADORES MONETARIOS
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i D, /A = Multiplicador 1
M D, /A = Multiplicador 2 (mayo
o A = Activos de caja bancarios
W D = Depdsitos bancarios

| Nota: D=m-A

: m = multiplicador monetario (inverso del coeficients de reservas)
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GRAFICO 2
OFERTA AGREGADA DE DINERO
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E = Efectivo en manos del piblico
BM = Base monetaria
M = Oferta agregada de dinero
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GRAFICO 3
OFERTA DE DINERO
Sensibilidad variable al tipo de interés

M

i Mf = Politica de oferta da dinero fifa (sensibilidad nwia al tipo de interds)
| M: = Politica de oferta de dinero con sensibilidad intermedia al tipo de

. interés

;' Mg = Politica de oferia de dinero completamente flexible, o bien, politica
de tipo de interés fijo (control del tipo de interés)
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rentabilidad de los activos portadores de intereses (rentabilidad que se mide a
través del tipo de interés de mercado).

Como se vera mas adelante, la distinta sensibilidad de la oferta monetaria al
tipo de interés afecta de diferente manera al tipo de interés de equilibrio, cuan-

do se producen perturbaciones que nos alejan de una situacién de equilibrio.

3. LOS DETERMINANTES DE LA DEMANDA DE DINERO

El publico, en general, cuando distribuye la colocacion de sus recursos dis-
ponibles entre dinero y otros activos financieros altemativos (por ejemplo, bo-
nos), tiene en cuenta no sélo la rentabilidad ofrecida por éstos (tipo de interés
de mercado) sino también el riesgo de pérdidas de capital que conlleva la

tenencia de activos alternativos al dinero.

Si en un principio, una rentabilidad creciente y superior a una rentabilidad sin
riesgo (por ejemplo, la de los depdsitos a un dia) puede inducir al publico a
colocar una mayor cantidad de sus recursos disponibles en bonos, a medida
que aumenta la proporcién de riqgueza mantenida en bonos aumenta el riesgo
de pérdidas de capital de la inversion en bonos, si el tipo de interés sube (y
aquéllos se venden antes de su vencimiento). El publico optara, entonces, por
protegerse contra el riesgo que supone la tenencia de bonos adquiriendo dinero

(véase el grafico 4).

La eleccidn final dependera de la combinacién rentabilidad-riesgo: a mayor
(menor) aversién al riesgo, mayor (menor) serd la proporcién de dinero selec-
cionado sobre el total de recursos disponibles, para una determinada rentabili-

dad: la recta divisoria del grafico 4 estard mas cerca (lejos) del origen.

De acuerdo con lo expuesto anteriormente, el tipo de interés de mercado
mide el coste de oportunidad (lo que se deja de ganar) de mantener riqueza en

forma de dinero. Un aumento del tipo de interes disminuye el atractivo de




