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I dinero es esencial para el funcionamiento de una economia

moderna, pero su naturaleza ha variado sustancialmente a
través del tiempo. Este articulo es una introduccién a lo que hoy
es el dinero.

El dinero hoy es un tipo de pagaré, pero un pagaré especial porque
en la economia todos confian en que serd aceptado por otras personas
a cambio de bienes y servicios.

Hay tres tipos principales de dinero: efectivo en circulacién, dep6-
sitos bancarios y reservas del banco central. Cada tipo representa un
pagaré de un sector de la economia a otro. La mayor parte del dinero
de la economia moderna estd en forma de depdsitos bancarios, que
son creados por los bancos comerciales.

La mayoria de las personas de todo el mundo usan diariamente
alguna forma de dinero para comprar o vender bienes y servicios,
para pagar o recibir pagos, o para hacer o saldar contratos. EI dinero
es esencial para el funcionamiento de una economia moderna. Pero
a pesar de su importancia y su uso general, no hay un acuerdo uni-
versal sobre qué es realmente el dinero. En parte, porque lo que ha
constituido dinero ha variado a través del tiempo y de un lugar a otro.

* Los autores son miembros del Directorio de Andlisis Monetario del Banco
de Inglaterra y agradecen a Lewis Kirkham por su ayuda en la elaboracién
de este articulo. Tomado de Bank of England, Quarterly Bulletin, 2014, Q1,
[http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/2014/
gbl4qlprereleasemoneyintro.pdf]. Traduccién de Alberto Supelano; no fue ela-
borada por el Banco de Inglaterra y no es una traduccién oficial del Banco, el
cual no se hace responsable de ningun error contenido en ella. Se publica con las
autorizaciones correspondientes. Fecha de recepcién: 30 de julio de 2015, fecha
de aceptacién: 29 de octubre de de 2015. Sugerencia de citacién: McLeay, M.;
A. Radia y R. Thomas. “El dinero en la economia moderna: una introduccién”,
Rewvista de Economia Institucional 17, 33, 2015, pp. 333-353. DOI: http://dx.doi.
0rg/10.18601/01245996.v17n33.15
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El dinero en la economia moderna

Economia de subsistencia

Todos consumen lo que ellos mismos producen. *
Un agricultor consume bayas y un pescador pescado.

Comercio El dinero como pagaré
Si alguien desea lo que otro produce y El dinero es un tipo especial de pagaré en el que
viceversa el intercambio puede ser posible. se confia universalmente.
El agricultor puede cambiar bayas por 5 Puede tomar la forma de efectivo en circulacién
pescados con el pescador. \@ impreso por el banco central, 0 de depésitos 1::;‘
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Pero si muchas personas dieran pagarés por muchos articulos
diferentes, el sistema pronto se volveria muy complicado; y,
crucialmente, dependeria de que todos confiaran en todos
los demas.

—> Las flechas continuas representan flujos de bienes.
wexap Las flechas punteadas representan flujos de pagarés.

Este articulo es una introduccién al papel de dinero en /a economia
moderna. No supone ningin conocimiento previo de economia para
poder leerlo. Empieza explicando el concepto de dinero y lo que lo
hace especial. Después plantea qué cuenta como dinero en una eco-
nomia moderna como el Reino Unido, donde el 97% del dinero en
poder del publico estd en forma de depésitos bancarios y no como
efectivo’. Describe los diferentes tipos de dinero, de dénde obtienen
su valor y cémo se crean. Un recuadro resume brevemente algunos
desarrollos recientes en las tecnologias de pagos. El escrito que acom-
pafia a este articulo, “La creacién de dinero en la economia moderna™,
describe el proceso de creacién de dinero en mas detalle, y discute el
papel de la politica monetaria y del banco central en ese proceso. Para
fines expositivos este articulo se concentra en el Reino Unido, pero
los temas que discute son igualmente relevantes para la mayoria de

! En diciembre de 2013. En este articulo se usan los términos “bancos” y
“bancos comerciales” para referirse a los bancos y las sociedades de construccién
en conjunto.

2 Ver [www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/2014/
gbl4qlprereleasemoneycreation.pdf].
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las economias de hoy en dia. Un corto video explica algunos de los
aspectos esenciales que cubre este articulo’.

{QUE CUENTA COMO DINERO?

En algin momento o en alguna parte se han usado como dinero mu-
chos bienes o activos diferentes. Los dienes son cosas que se valoran
porque satisfacen necesidades o deseos de las personas: alimentos,
vestuario o libros. Un activo, como la maquinaria, es algo valioso
porque se puede usar para producir otros bienes o servicios. ;De
modo que cuidles bienes o activos se deben considerar como dinero?
Una manera comun de definir el dinero es a través de las funciones
que desempeifia. Tradicionalmente, este enfoque sugiere que el dinero
debe cumplir tres papeles importantes.

El primer papel del dinero es ser depdsito de valor; algo que se
espera que mantenga su valor en forma razonablemente previsible a
través del tiempo. El oro o la plata que se extrajeron hace cientos de
afos son aun valiosos. En cambio, los alimentos perecederos dejan
de tener valor cuando se dafan. Por ello, el oro o la plata son buenos
depdsitos de valor, pero los alimentos perecederos no lo son.

El segundo papel del dinero es ser unidad de cuenta;la cosa en que
se fijan los precios de los bienes y servicios, por ejemplo, en mends,
contratos o etiquetas de precio. En las economias modernas la unidad
de cuenta suele ser una moneda, por ejemplo, la libra en el Reino
Unido, pero podria ser algin tipo de bien. En el pasado, el precio
de los articulos a menudo se fijaba en términos de algo muy comun,
como bienes alimenticios (“fanegas de trigo”) o animales de labranza.

En tercer lugar, el dinero debe ser medio de cambio; algo que las
personas mantienen porque piensan intercambiarlo por otra cosa,
en vez de desearlo por si mismo. Por ejemplo, en algunos campos de
prisioneros de guerra durante la Segunda Guerra Mundial, los ciga-
rrillos se convirtieron en medio de cambio a falta de dinero*. Incluso
los no fumadores estaban dispuestos a cambiar cosas por cigarrillos;
no porque pensaran fumadrselos, sino porque después podian inter-
cambiarlos por lo que desearan.

Estas funciones estan estrechamente vinculadas entre si. Por ejem-
plo, un activo es menos util como medio de cambio si mafana no es
tan valioso, es decir, si no es un buen depésito de valor. De hecho,
en algunos paises donde la moneda tradicional se ha convertido en
un mal depésito de valor debido a tasas de inflacién de precios muy

3 Ver [www.youtube.com/watch?v=ziTE32hiWdk].
4 Ver Radford (1945).
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altas, o hiperinflacién, las monedas extranjeras se han llegado a usar
como medio de cambio alternativo. Por ejemplo, en los cinco afios
posteriores al final de la Primera Guerra Mundial, los precios de los
bienes en marcos alemanes se duplicaron 38 veces; es decir, algo que
costaba un marco en 1918 costaba mas de 300 mil millones de mar-
cos en 1923°. Por ello, en esa época en Alemania algunas personas
empezaron a utilizar otras monedas en vez de marcos para comprar
y vender cosas. Para asegurar que la libra esterlina no pierda su uti-
lidad en el intercambio, uno de objetivos del Banco de Inglaterra es
salvaguardar el valor de la moneda. Aunque el medio de cambio debe
ser un buen depésito de valor, hay muchos buenos depésitos de valor
que no son buenos medios de cambio®. Las viviendas, por ejemplo,
tienden a seguir siendo valiosas durante largos periodos de tiempo,
pero no pueden circular ficilmente como pagos.

De manera similar, es bastante eficiente que el medio de cambio
de la economia sea también la unidad de cuenta’. Si los almacenes
del Reino Unido fijaran el precio de los articulos en délares y solo
aceptaran pagos en libras esterlinas, los clientes tendrian que conocer
la tasa de cambio libra esterlina-ddlar cada vez que quisieran com-
prar algo. Esto tomaria tiempo y esfuerzo de los clientes. De modo
que en la mayoria de los paises los almacenes hoy fijan el precio en
términos de la moneda que es el medio de cambio: la libra esterlina
en el Reino Unido®.

Histéricamente, los economistas han considerado que la funcién
mds importante del dinero es la de ser medio de cambio’. Adam Smith,
uno de los padres fundadores de la economia y cuyo retrato figura en
el billete de 20 libras, veia el dinero como una parte esencial del paso
de una economia de subsistencia, o autarquia, a una economia de inter-
cambio. En una economia de subsistencia, todos consumen Unicamente
lo que producen. Por ejemplo, Robinson Crusoe, desamparado y solo
en una isla desierta, no necesitaba dinero porque solo comia los bayas
que recogia y los animales que cazaba'®. Pero es mis eficiente que las
personas se especialicen en la produccién, produzcan mayores can-

5 Ver Sargent (1982).

¢ Ver Ostroy y Starr (1990).

7 Brunner y Meltzer (1971) exponen en detalle la forma en que el uso de un
activo como unidad de cuenta puede respaldar su uso como medio de cambio.

8 Esto no siempre ha sido cierto en muchos paises, y en algunos lugares ain
hoy existen medios de cambio y unidades de cuenta independientes para algunas
transacciones. Doepke y Schneider (2013) dan varios ejemplos.

? Los origenes histéricos del dinero son tema de arduo debate. Para una dis-
cusién, ver el capitulo 1 de Mannig, Nier y Schanz (2009).

19 Robinson Crusoe fue un personaje ficticio que naufragé en una isla, de una
novela del siglo XVIII escrita por Daniel Defoe.
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tidades de un bien que las que necesitan y después comercien entre
si. Si Robinson Crusoe fuera un recolector habilidoso, por ejemplo,
podria centrar su esfuerzo en recoger bayas mientras que su amigo
Viernes, pescador experto, podria dedicar todo su tiempo a la pesca.
Los dos podrian entonces intercambiar entre si y consumir mds bayas
y pescados que si cada cual repartiera su tiempo entre recoger bayas
y atrapar pescados'’.

EL DINERO ES UN PAGARE

Aunque Robinson Crusoe y Viernes podian intercambiar simple-
mente bayas por pescados —sin usar dinero—, los intercambios que
las personas desean realizar en la economia moderna son mucho mas
complicados. Interviene un gran nimero de personas'?. Y, lo que es
crucial, el momento de esos intercambios normalmente no coincide.
Asi como las personas no siempre desean consumir el mismo tipo
de bienes que ellas han producido, no siempre desean consumirlos
en el mismo momento en que los producen. Robinson Crusoe puede
recoger una gran cantidad de bayas durante el verano, cuando estin
en estacién, mientras que Viernes solo puede atrapar muchos peces
en el otofio. En la economia moderna, los jévenes desean endeudarse
para comprar vivienda, las personas mayores ahorrar para la jubilacién
y los trabajadores prefieren gastar su salario mensual gradualmente a
lo largo del mes, en vez de gastarlo todo el dia de pago. Estos patro-
nes de demanda indican que algunas personas desean endeudarse y
otras mantener notas promisorias —o pagarés— que alguna otra debe
pagar en un momento posterior. En /la economia moderna el dinero es
simplemente una forma especial de pagaré o, en el lenguaje de las cuentas
economicas, un activo ﬁnanciem.

Para entender el dinero como activo financiero es conveniente
considerar primero la gran variedad de tipos de activos que mantie-
nen las personas (individualmente o como compaiias). Algunos de
ellos se muestran en la grafica 1. Los activos no financieros, como el
capital (p. ej., maquinaria), la tierra y las viviendas se presentan en
color gris claro. Cada activo no financiero puede producir bienes y
servicios a sus propietarios. Por ejemplo, la maquinaria y la tierra se
pueden usar para elaborar productos o alimentos, las viviendas prestan

1 Smith (1766) sefalé que “en una nacién de cazadores, si alguien tiene mds
talento para hacer arcos y flechas que sus vecinos primero tendrd que regalarselos
y a cambio después le regalarin piezas de caza’.

12 Como sefialé Smith (1776), “cuando se empezé a practicar la divisién del
trabajo, esta capacidad de cambio muchas veces se vio entorpecida y obstaculizada
en sus operaciones.
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el servicio de abrigo y comodidad, y al oro se le pueden dar formas
que las personas desean, como joyas.

Es posible que algunos de estos activos no financieros (o incluso
los bienes que producen) cumplan algunas de las funciones del di-
nero. Cuando los bienes o activos que son valiosos para otros pro-
positos se utilizan como dinero, se conocen como dinero mercancia.
Por ejemplo, Adam Smith sefal6é que “el hierro fue el instrumento
comun de comercio entre los espartanos antiguos”y “el cobre entre
los romanos antiguos”. Muchas sociedades también han usado oro
como dinero mercancia. El uso como dinero de mercancias que son
valiosas en si mismas puede ayudar a que las personas confien en que
podrin intercambiarlas por otros bienes en el futuro. Pero como estas
mercancias tienen otros usos — p. €j., en la construccién o en joyeria—,
usarlas como dinero tiene un costo'. De modo que en la economia
moderna el dinero es, en cambio, un activo financiero.

Grifica 1

El dinero y otros activos y obligaciones®

Oro(b)
Activos Obligaciones

financieros financieras

Hipotecas Hipotecas

Bonos

Bonos

Tierra

Maquinaria

Activos

(a) La gréfica es sumamente estilizada para facilitar la exposicién: las cantidades de cada activo/
obligacién que se muestran no concuerdan con sus cantidades reales en la economia.

(b) Por convencién estadistica, en las cuentas econémicas algunas tenencias de oro (como las
del gobierno) se clasifican como activo financiero y no como activo no financiero.

Los activos financieros son simplemente obligaciones de algtin par-
ticipante en la economia: un pagaré a una persona, compaiiia, banco
o gobierno. Un activo financiero puede ser creado por propietarios

13 Smith (1776).
™ La siguiente seccién discute otras desventajas de usar mercancias como dinero
o vincular el dinero a mercancias.
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de activos no financieros. Por ejemplo, un hacendado puede arrendar
parte de su tierra a un agricultor a cambio de parte de la cosecha fu-
tura. El hacendado tiene menos tierra que antes, pero a cambio tiene
un activo financiero: un derecho sobre bienes futuros (alimentos)
que produzca el agricultor que usa el activo (tierra). En realidad, sin
embargo, la mayoria de los activos financieros son derechos sobre
otros activos financieros. La mayoria de las personas que consideran
comprar un bono de una compaiia (un tipo de pagaré de la compania
al tenedor del bono), como una granja agricola, no desean que se les
pague con alimentos. En vez de ello,los contratos de bonos usualmente
estipulan que al tenedor del bono se le debe cierta suma de dinero,
que la granja puede obtener vendiendo sus alimentos.

Debido a que los activos financieros son exigencias de pago a otro par-
ticipante en la economia, son también obligaciones financieras; el activo
Jfinanciero de una persona es siempre una deuda de otra persona. Asi,en una
economia cerrada el tamaifio de las obligaciones financieras es igual al
tamafo de los activos financieros, como se muestra en la grifica 1.
Si una persona contrae una deuda hipotecaria, adquiere la obligacién
de pagar a su banco una suma de dinero a través del tiempo —una
obligacién—, y el banco adquiere el derecho a recibir esos pagos —un
activo del mismo tamafio—'°. O si posee bonos de una compaiiia,
tiene un activo y la compaiiia tiene una obligacién de igual tamaifo.
En cambio, los activos no financieros no son demandas de pago a
algin otro. Si alguien posee una vivienda u oro, no hay una persona
correspondiente que deba esa cantidad; de modo que no son obliga-
ciones financieras. Si todos los participantes en la economia reunieran
todos sus activos y sus deudas en un fondo dnico, todos los activos
financieros y las obligaciones —incluido el dinero— se cancelarian, y
solo quedarian los activos no financieros.

POR QUE EL DINERO ES ESPECIAL

En principio, podria no haber necesidad de un activo financiero
especial como el dinero para registrar a quién se deben bienes y
servicios. Todos podrian en cambio crear sus propios activos y
obligaciones financieros entregando pagarés cada vez que quisieran

5 Una economia cerrada, como la isla desierta de Robinson Crusoe, es una
economia que no realiza ningin intercambio con economias externas.

16 La suma que el deudor hipotecario debe pagar a través del tiempo normal-
mente serd mayor que el monto original de la deuda, porque los prestatarios
usualmente deben pagar intereses sobre sus obligaciones para compensar al
prestamista por la inconveniencia de mantener un pagaré que solo se reembolsard
en una fecha posterior.

RevisTa DE EconoMia INSTITUCIONAL, VOL. 17, N.° 33, SEGUNDO SEMESTRE/2015, PP. 333-353



340 Michael McLeay, Amar Radia y Ryland Thomas

comprar algo, y luego asentar en un libro mayor si tienen deudas
o créditos en el total de pagarés. De hecho, en la Europa medieval
los comerciantes solian tratar entre si emitiendo pagarés. Y las casas
comerciales saldaban periédicamente las demandas de pago mutuas
en las ferias, cancelando las deudas'’. Pero esos sistemas se basan en
que todos crean que los demds son totalmente confiables'. De otro
modo, la gente se preocuparia porque algunos de los pagarés que
mantiene sean emitidos por personas que no los pagan cuando acude
a redimirlos. Aunque confie en todas aquellas a las que ha prestado
directamente, podria preocuparse por aquellas que mantienen pa-
garés de personas no fiables y, por tanto, no podrian reembolsar sus
propios pagarés.

El dinero es una institucion social que da una solucién al problema
de la falta de confianza'. Es til en el intercambio porque es una clase
especial de pagaré: en particular, en /a economia moderna el dinero es un
pagaré en el que todos confian. Debido a que todos confian en el dinero,
son felices de aceptarlo a cambio de bienes y servicios; y puede llegar
a ser universalmente aceptable como medio de cambio. Solo ciertos
tipos de pagarés pueden obtener ese estatus. Por ejemplo, si no se
confia ampliamente en que se reembolsard un tipo de pagaré, es menos
probable que sea aceptable en el intercambio, y menos como dinero.
La siguiente seccién explica qué tipos de pagarés funcionan como
dinero en la economia moderna, y cémo se llegé a tener suficiente
conflanza en esos pagarés particulares para que fuesen universalmente
aceptables en el intercambio.

DIFERENTES TIPOS DE DINERO

En la seccién anterior se explicé que si bien muchos bienes o activos
pueden cumplir algunas de las funciones del dinero, hoy el dinero es
un tipo especial de pagaré. Para entenderlo atin mas, es util consi-
derar algunos de los diferentes tipos de dinero que circulan en una
economia moderna; cada tipo representa pagarés entre diferentes

17 Las ferias medievales y su importancia econémica se discuten en mads detalle
en Braudel (1982).

18 LLa importancia de la falta de confianza como condicién necesaria para la
existencia del dinero se subraya en los trabajos de Kiyotaki y Moore (2001, 2002),
quienes argumentan que “la maldad es el origen de todo dinero”. Kocherlakota
(1998) plantea que la falta de un registro de todas las transacciones es otra
condicién necesaria. Brunner y Meltzer (1971) y Rey y Plosser (1986) también
argumentan que debe haber algin obstdculo para dejar que un sistema de crédito
se use en vez del dinero.

1 King (2006) presenta una explicacién detallada del dinero como institucién
social.
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grupos de personas. Todos estos tipos de dinero, junto con otros
términos que se usan comunmente en relacién con el dinero, se
presentan en un glosario (cuadro A) al final del articulo. Para este
articulo, la economia se divide en tres grupos principales: el banco
central (en el Reino Unido, el Banco de Inglaterra), los bancos co-
merciales (p. ¢j., bancos como Barclays y Lloyds) y el sector privado
restante de hogares y compaiiias, al que en adelante se denomina
“consumidores”.

Los analistas econémicos y los académicos suelen prestar mucha
atencién a la cantidad de “dinero en sentido amplio” que circula
en la economia. Este se puede considerar como el dinero de que
disponen los consumidores para transacciones, y comprende: efec—
tivo en circulacion (billetes y monedas), un pagaré del banco central,
principalmente a los consumidores; y depsitos bancarios: un pagaré
de los bancos comerciales a los consumidores®. El dinero en sentido
amplio es un concepto tutil porque mide la cantidad de dinero que
mantienen los responsables de las decisiones de gasto: los hogares y
las compaiiias. Un recuadro del articulo que acompana a este explica
qué informacién acerca de la economia pueden revelar las diferentes
medidas del dinero.

Una definicién diferente del dinero, a menudo llamada “base
monetaria” o “dinero del banco central”, comprende los pagarés del
banco central: estos incluyen el efectivo en circulacion (un pagaré a los
consumidores) y también las reservas depositadas en el banco central,
que son pagarés del banco central a los bancos comerciales. La base
monetaria es importante porque es en virtud de su posicién como
emisor Unico de la base monetaria que los bancos centrales pueden
implementar la politica monetaria®!. El articulo acompafiante explica
de qué modo el Banco de Inglaterra varia la tasa de interés que paga a
las reservas para afectar el gasto y la inflacién, junto con las cantidades
de los diferentes tipos de dinero.

20 La definicién del dinero en sentido amplio que usa el Banco de Inglaterra,
M4, incluye una gama de obligaciones del banco mds amplia que los depdsitos
regulares; para mas detalles, ver Burgess y Janssen (2007). Por simplicidad, este
articulo describe todas esas obligaciones como depésitos.

21 También se permite que algunos bancos comerciales de Escocia e Irlanda del
Norte emitan sus propios billetes, pero para hacerlo también deben mantener una
cantidad igual de billetes del Banco de Inglaterra o de reservas depositadas en
el Banco de Inglaterra, lo que significa que su emisién no altera el monto de la
base monetaria. Los billetes que mantienen en el Banco pueden incluir billetes

de 1 millén de libras (Gigantes) y de 100 millones (Titanes).
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Grifica 2

Balances estilizados de diferentes tipos de tenedores y emisores de dinero®
Banco central(b) Bancos comerciales(c) Consumidores(d)

Activos Obligaciones Activos Obligaciones Activos Obligaciones

Reservas

No Depésitos

monetarios

No

Dinero en .
monetarios|

sentido amplio

Base
monetaria

Efectivo
en
circulacién

No
monetarios

Efectivo Efectivo
en circulacién en circulacién

monetarios

(a) Los balances son muy estilizados para facilitar la exposicién: las cantidades de cada tipo
de dinero que se muestran no corresponden a las cantidades que realmente se mantienen en
el balance de cada sector.

(b) El balance del banco central solo muestra las obligaciones y los activos correspondientes de
la base monetaria. En la prictica, el banco central mantiene otras obligaciones no monetarias.
Sus activos no monetarios son en su mayoria deuda del gobierno. Aunque la deuda del gobierno
es mantenida por el Fondo de Compra de Activos del Banco de Inglaterra, de modo que no
aparece directamente en el balance consolidado del Banco.

(c) Los activos no monetarios de los bancos comerciales incluyen deuda del gobierno y las
obligaciones no monetarias incluyen deuda de largo plazo y acciones.

(d) Los consumidores representan el sector privado de hogares y empresas. El balance solo
muestra los activos de dinero en sentido amplio y las obligaciones correspondientes. Las obli-
gaciones no monetarias de los consumidores incluyen préstamos asegurados y no asegurados.

<QUIEN DEBE A QUIEN? DESCRIPCION DE LOS PAGARES

Dibujar un balance es un medio util para representar los pagarés mu-
tuos de las diferentes personas. Como ya se discutid, todo pagaré es
una obligacion financiera de una persona, asociada a un activo financiero
de alguna otra. Por tanto, para una individuo, su balance simplemente
suma en conjunto, por un lado, todos sus activos: sus pagarés de otras
personas y sus activos no financieros; y, por otro lado, todas sus obli-
gaciones (o deudas): sus pagarés a otras personas®.

Se puede sumar a los individuos de cada grupo para obtener un
balance consolidado, el cual muestra los pagarés de ese grupo a los
demads grupos de la economia®. LLa grifica 2 muestra un balance es-
tilizado de activos y obligaciones de cada uno de los tres grupos de la
economia. Los diferentes tipos de dinero se representan con un color
diferente: el efectivo en circulacién en negro, los depésitos bancarios
en gris oscuro y las reservas depositadas en el banco central en gris

22 Por convencion, el total de activos y obligaciones se debe balancear. Si los
activos son mayores que la deuda, la diferencia se define como capital propio del
tenedor de activos. Por ejemplo, un consumidor sin deuda tendria un capital igual
al valor de sus activos. Para una introduccién al capital en el contexto bancario,
ver Farag et al. (2013).

2> Las deudas con otros individuos del grupo se cancelan, dejando dnicamente
pagarés a y de otros grupos.
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claro. Por consiguiente, el dinero en sentido amplio estd representa-
do por la suma de activos negros y grises oscuros que mantienen los
consumidores, mientras que la base monetaria es la suma de todos los
activos negros y grises claros. (Nétese que los balances no se dibujan a
escala; en realidad, la cantidad de dinero en sentido amplio es mayor
que el monto de la base monetaria.) Cada tipo de dinero representa
los balances de al menos dos grupos diferentes, porque cada cual es un
activo de un grupo y una obligacién de otro. Existen también muchos
otros activos y obligaciones que no cumplen las funciones del dinero
(todos excepto los circulos en negro de la grafica 1); algunos de ellos
se muestran en blanco en la grifica 2. Por ejemplo, los consumidores
mantienen préstamos tales como las hipotecas, que son obligaciones
del consumidor y activos del banco del consumidor.

El resto de esta seccién analiza en mis detalle cada uno de los
tres tipos de dinero, explica por qué es valioso y describe brevemente
cémo se crea®*. El recuadro de la pagina 12 esboza algunos desarro-
llos recientes de las tecnologias de pago y las monedas alternativas
que han llevado a crear diferentes instrumentos que tienen algunas
similitudes con el dinero.

(I) DINERO FIDUCIARIO; BILLETES Y MONEDAS
s Qué es?

El efectivo en circulacion esta formado sobre todo por billetes (cerca
del 94% del valor total en diciembre de 2013), que en su mayoria
son un pagaré del Banco de Inglaterra al resto de la economia®. La
mayor parte del efectivo en circulacion esti en manos de los consumi-
dores, aunque los bancos comerciales también mantienen pequeiias
cantidades para satisfacer retiros de depdsitos. Como se indica en
su inscripcion, los billetes son una “promesa de pago” al tenedor del
billete, a la vista, de una suma especificada (p. ej., 5 libras). Esto hace
de los billetes una obligacién del Banco de Inglaterra y un activo de
sus tenedores, que se muestra en negro en sus balances en la grafica 2.

Cuando el Banco de Inglaterra se fundé en 1694, sus primeros
billetes eran convertibles en oro. El proceso de emisién de “notas”
convertibles en oro empezé antes, cuando los banqueros-joyeros
empezaron a almacenar monedas de oro de los clientes. Los joyeros

24 Ryan-Collins et al. (2011) presentan una detallada explicacién introductoria
de doénde proviene el dinero.

25 Cerca del 6% restante del dinero en circulacién estd formado por monedas,
que se producen en la Casa de Acufiacién Real. De los billetes que circulan en la
economia del Reino Unido, algunos son emitidos por ciertos bancos comerciales
de Escocia e Irlanda del Norte.
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Desarrollos recientes en las tecnologias de pago y monedas alternativas

El pasado reciente ha visto una oleada de innovaciones en tecnologias de pago
y monedas alternativas. Este recuadro esboza algunos de esos desarrollos y
muestra cémo se relacionan con el concepto de dinero que se discute en el
texto principal. Aunque en general desempefian —en diverso grado— algunas
funciones del dinero, hoy no son normalmente aceptadas como medio de
cambio en la misma medida que el efectivo en circulacién, las reservas del
banco central o los depdsitos bancarios.

Un conjunto de innovaciones permite que los hogares y empresas conviertan
depdsitos bancarios en otras formas de dinero puramente electrénicas (a veces
llamadas “dinero electrénico”) que se pueden usar para hacer transacciones.
Estas tecnologias buscan mejorar el proceso de pagos. Por ejemplo, PayPal
y Google Wallet. Asi como puede ser mds conveniente hacer transacciones
usando depésitos bancarios en vez de billetes, para algunas transacciones
también puede ser mds conveniente usar dinero de una cuenta electrénica
en vez de billetes o depésitos bancarios. Estas formas de dinero tienen
algunas caracteristicas similares a los depésitos bancarios. Por ejemplo, el
dinero en una cuenta de dinero electrénico representa un depésito de valor
siempre que las compaiiias proveedoras se consideren confiables. El dinero
electrénico también se puede utilizar como medio de cambio con empresas
(como las vendedoras en linea) o individuos que lo acepten. Pero no es aun
tan ampliamente aceptado como otros medios de cambio, por ejemplo, no es
aceptado en las ventas callejeras. Las transacciones que usan estas tecnologias
también suelen estar denominadas en la unidad de cuenta existente (libras
esterlinas en el Reino Unido).

Otro conjunto de innovaciones ha servido para introducir una nueva unidad
de cuenta. Estos esquemas buscan promover la actividad econémica en un
ambiente definido e incluyen monedas locales, como libras Bristol, Brixton
o Lewes en el Reino Unido". Las monedas locales se analizan en detalle
en Naqvi y Southgate (2013). Estas formas de dinero se pueden obtener a
cambio de moneda circulante a tasas fijas: por ejemplo, una libra esterlina
por una libra Bristol. La moneda local luego se puede intercambiar por
bienes y servicios cuyo precio se fija en su propia unidad de cuenta; libras
Brixton en vez de libras esterlinas. En consecuencia, su uso como medio
de cambio es intencionalmente limitado. Por ejemplo, la libra Lewes solo
se puede usar en los comercios participantes, que deben estar ubicados en
el darea de Lewes.

Una clase adicional de innovaciones son las monedas digitales, como Bitcoin,
Litecoin y Ripple. La diferencia clave entre estas y las monedas locales
es que la tasa de cambio entre monedas digitales y otras monedas no es
fija. Hoy las monedas digitales no se usan ampliamente como medio de
cambio. Pero su popularidad obedece principalmente a su capacidad para
servir como una clase de activo. Como tal, pueden tener mis semejanzas
conceptuales con mercancias como el oro que con el dinero. También difieren
de las demds tecnologias discutidas hasta ahora en este recuadro porque se
pueden crear de la nada, aunque a tasas predeterminadas. En contraste, las
monedas locales solo entran en circulacién cuando se cambian por libras
esterlinas. Mientras que la cantidad de dinero que se mantiene en cuentas
electrénicas o en monedas locales depende totalmente de la demanda, la
oferta de monedas digitales es tipicamente limitada.

* Aunque las monedas locales, o complementarias, no son una innovacién reciente, solo
hasta hace poco se han adoptado en algunas zonas del Reino Unido. Para mis detalles, ver
Naqvi y Southgate (2013).
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daban recibos por las monedas, y esos recibos pronto empezaron a
circular como un tipo de dinero. El Banco de Inglaterra intercambiaria
oro por sus billetes de un modo similar; siempre dispuesto a cambiar
sus notas por oro a la vista. Aparte de algunos breves periodos, asi fue
como funcioné el dinero durante la mayoria de los 250 afios siguientes,
con el “patrén oro”™*. Pero el Banco abandoné permanentemente el
ofrecimiento de oro a cambio de billetes en 1931 para que Gran Bre-
tana pudiera manejar mejor su economia durante la Gran Depresion,
como se discute mds adelante.

Desde 1931, el dinero del Banco de Inglaterra ha sido dinero
fiduciario. E/ dinero fiduciario o ‘papel” moneda es dinero no conwvertible
en ningzin otro activo (como el oro u otras mercancias).

Debido a que el dinero fiduciario es aceptado como medio de
cambio por todos los participantes en la economia, aunque el Banco
de Inglaterra esté en deuda con el tenedor de su moneda, esa deuda
solo se puede reembolsar en dinero fiduciario. E1 Banco de Inglaterra
promete honrar su deuda intercambiando billetes, incluidos aquellos
que ya no se usan, por otros del mismo valor para siempre. Por ejem-
plo, aun después de su retiro el 30 de abril de 2014, el Banco seguira
cambiando el billete de 50 libras con el retrato de Sir John Houblon
por el nuevo billete de 50 libras, con los retratos de Matthew Boulton

y James Watt.

Por qué lo usan las personas?

El dinero fiduciario ofrece ventajas sobre el dinero ligado al oro
cuando se trata de manejar la economia. Con dinero fiduciario, las
variaciones de la demanda de dinero por el publico se pueden afrontar
con variaciones en la cantidad de dinero disponible para el publico.
Cuando la cantidad de dinero estd ligada a una mercancia, como el
oro, esto impone un limite a la cantidad de dinero que puede existir,
pues hay un limite a la cantidad de oro que se puede extraer. Y ese
limite a menudo no es apropiado para el buen funcionamiento de la
economia®’. Por ejemplo, el abandono del patrén oro en 1931 permi-
tié6 que Gran Bretafa recobrara un mayor control de la cantidad de
dinero en la economia. El Reino Unido pudo reducir el valor de su

26 Hubo algunos periodos, en particular durante las guerras, en que el Banco
dej6 temporalmente de cambiar billetes por oro. La Tesoreria también emitié notas
cuando estallé la Primera Guerra Mundial; estas “notas del Tesoro” se podian
convertir en monedas y se mantuvieron en circulacién hasta 1928.

27 También puede haber mucha creacién de dinero en periodos en que la can-
tidad de esa mercancia crece ripidamente. En el siglo XVI, Espafia experimenté
un largo periodo de alta inflacién después de importar enormes cantidades de
oro y plata de América.
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moneda con respecto a otros paises que todavia vinculaban su moneda
al oro (y esto fue acompafiado de una mayor cantidad de dinero en
circulacién), lo que segun algunos historiadores econémicos ayudé a
que Gran Bretafia no enfrentara una recesién tan profunda como la
que enfrentaron muchos otros paises en la década de 1930%.

Aunque el uso de dinero fiduciario tiene ventajas para la econo-
mia como un todo, estas no se pueden realizar salvo que los individuos
decidan que quieren usarlo en el intercambio. Y, si los billetes no
son directamente convertibles en un bien real de algun tipo, ¢qué los
hace universalmente aceptables en el intercambio? Una respuesta
es que el medio de cambio confiable solo surge en el tiempo como
resultado de una convencién social o histérica. Hay muchas de esas
convenciones que aparecen en la sociedad. Por ejemplo, en el Reino
Unido los automovilistas conducen por el lado izquierdo de la via,
y esta convencién empezé cuando suficientes conductores cobraron
confianza en que la mayoria de los demds haria lo mismo*. Pero
igualmente la convencién pudo haber sido conducir por la derecha,
como se hizo en muchos otros paises.

En el caso del dinero, sin embargo, en general el Estado ha cum-
plido un papel en su evolucién®®. Para que sea cémodo mantener
efectivo, las personas deben saber que en algiin momento alguien
esta dispuesto a cambiar esos billetes por un bien real o un servicio,
lo que el Estado puede ayudar a garantizar. Una manera de hacerlo
es asegurar que siempre habrd demanda de la moneda aceptiandola
como pago de impuestos. El gobierno también puede influir algo en
esa demanda considerando que la moneda es “de curso legal™'.

Aunque el Estado apoye de este modo el uso de la moneda, eso
por si solo no asegura que las personas lo usen (o estén obligadas a
usarlo). También deben confiar en que sus billetes son valiosos, lo

28 Temin (1989) y Eichengreen (1992) hacen un detallado andlisis del desem-
pefio econémico de los paises bajo el patrén oro y durante la Gran Depresién.

2 Young (1998) explica que estas convenciones se formaron en Europa cuan-
do las personas ain conducian carruajes tirados por caballos, en vez de autos.
Después fueron consagradas por la ley, garantizando que las personas siguieran
la convencién.

3 Goodhart (1998) argumenta que la evidencia histérica sugiere que el Estado
fue crucial en el desarrollo del dinero como medio de cambio. El contrasta esa
opinién con la posicién de Menger (1892), quien propone una evolucién mis
natural.

31 Por ejemplo, los billetes del Banco de Inglaterra son las unicas notas de
curso legal en Inglaterra y Gales. Pero ese estatus de curso legal solo tiene un
significado estrecho relacionado con el pago de deudas. En transacciones ordi-
narias tiene poca aplicacién prictica, puesto que en uso de una moneda como
medio de cambio depende unicamente de que haya acuerdo entre las dos partes
que realizan el intercambio.
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que quiere decir que es importante que sean dificiles de falsificar®.
También deben tener fe en que el valor de sus billetes se mantendra
en general estable a través del tiempo para que los mantengan como
depésito de valor y puedan usarlos como medio de cambio. Esto sig-
nifica, en general, que el Estado debe asegurar una tasa de inflacién
baja y estable.

Desde el abandono del patrén oro en 1931 se han probado otras
formas de mantener estable el valor del dinero, con diferentes gra-
dos de éxito. Por ejemplo, en la década de 1980, la politica buscé
mantener la tasa a la que la cantidad de dinero en sentido amplio
tuviera un crecimiento estable en el tiempo®. Desde 1992, el Banco
ha tenido una meta de inflacién de precios al consumidor. La meta
de inflacién significa que el Banco estd comprometido a tratar de
mantener relativamente estable el valor del dinero en términos de
los numerosos bienes y servicios que puede comprar. Asi, en vez de
confiar en que sus billetes valdrdn cierta cantidad de oro, las personas
pueden esperar que valdran una cantidad estable de productos reales
entre un afo y el siguiente.

sComo se crea?

El Banco de Inglaterra garantiza que crea suficientes billetes bancarios
para satisfacer la demanda del publico. El Banco primero dispone la
impresién de billetes nuevos por una impresora comercial. Luego los
canjea con los bancos comerciales por billetes viejos; los que ya no son
aptos para ser usados o son parte de una serie que ha sido retirada.
Estos billetes viejos después son destruidos por el Banco.

La demanda de billetes bancarios también ha aumentado en
general a través del tiempo. Para satisfacer esa demanda adicional,
el Banco también emite mas billetes que los que se necesitan para
remplazar billetes viejos**. Los billetes nuevos recién emitidos son
comprados por los bancos comerciales al Banco de Inglaterra. Por la
nueva moneda, un pagaré de papel del Banco de Inglaterra, los bancos
comerciales le pagan canjeandolo por alguno de sus otros pagarés
electrénicos del Banco: reservas del banco central. El tamano de sus

32 Para mayor informacién sobre las caracteristicas actuales de seguridad y
materiales de educacién, ver [www.bankofengland.co.uk/banknotes/Pages/edu-
cational.aspx].

33 Para historias detalladas de los regimenes de politica monetaria en el Reino
Unido, ver Cairncross (1995) o Wood (2005).

3 Para una descripcién completa del Esquema de Circulacién de Billetes, ver
Allen y Dent (2010).
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balances en la grifica 2 no se altera, pero si cambia la divisién entre
los componente gris claro y negro®.

(IT) DEPOSITOS BANCARIOS
s Qué son?

E/ efectivo en circulacion solo representa una muy pequeria cantidad del
dinero que mantienen las personasy firmas de la economia. El resto con-
siste en depdsitos bancarios, como muestra la grafica 1. Por razones de
seguridad, los consumidores en general no desean almacenar todo
sus activos como billetes fisicos. Ademds, el efectivo en circulacién
no paga interés, y por esto es menos atractivo de mantener que otros
activos, como los depésitos bancarios. Por estas razones,la mayoria de
los consumidores prefiere mantener un medio de cambio alternativo:
los depdsitos bancarios que se muestran en gris oscuro en la grafica 2.
Los depésitos bancarios pueden tomar muchas formas diferentes, por
ejemplo, cuentas corrientes o cuentas de ahorros de los consumidores
o algunos tipos de bonos bancarios que compran los inversionistas. En
la economia moderna estos tienden a ser registrados electrénicamente.
Por simplicidad, este articulo se centra en los depésitos bancarios de
los hogares y las firmas, pues estos funcionen claramente como dinero.

éPor qué los usan las personas?

Cuando un consumidor deposita sus billetes en un banco, simplemen-
te canjea un pagaré del Banco de Inglaterra por un pagaré del banco
comercial. El banco comercial consigue billetes adicionales pero a
cambio acredita la cantidad depositada en la cuenta del consumidor.
Los consumidores solo canjean su dinero por depésitos bancarios
porque confian en que siempre podrin ser reembolsados. Los bancos
necesitan entonces asegurar que siempre pueden obtener suficientes
cantidades de efectivo para satisfacer la demanda esperada de los
depositantes y reembolsar sus pagarés. Para muchos hogares depo-
sitantes, estos depdsitos estdn garantizados hasta cierto valor, para
asegurar que los clientes sigan confiando en ellos*®. Esto asegura que

3 Como se muestra en la grifica 2, el efectivo en circulacién del Banco de
Inglaterra se empareja en el otro lado del balance del banco central con los ac-
tivos no monetarios, que en tiempos normales son tipicamente instrumentos del
mercado de libras esterlinas o bonos del gobierno. Estos activos pagan interés,
mientras que el efectivo no los paga. El ingreso de esos activos (después de
deducir los costos de emisién de billetes del Banco) se paga a la Tesoreria, y se
conoce como “sefioreaje”.

3¢ El Esquema de Compensaciéon de Servicios Financieros ofrece proteccién
de depésitos pequefios hasta 85.000 libras por depositante de la institucién
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se confie en que los depdsitos bancarios son facilmente convertibles
en efectivo y que pueden actuar como medio de cambio en su lugar.

Diagrama 1
Cantidades de dinero en circulacién®
—1 2.000
— — 1.500
— Pagarés de la — 1.000
banca comercial
a los consumidores
— —{ 500
Pagarés del
Banco Central
a los consumidores
0
Base Dinero en
monetaria sentido amplio

] Depésitos bancarios: pagarés de la banca comercial a los consumidores
Reservas: pagarés del banco central a los bancos comerciales®
Ml Efectivo en circulacién: pagarés del Banco Central a los consumidores @)

(a) Todos los datos corresponden a diciembre de 2013.

(b) Saldos de reservas en el Banco de Inglaterra mantenidos por los bancos y sociedades de construccién®,
no ajustados estacionalmente. Los datos se miden como el promedio mensual de los datos semanales.

(c) El efectivo en circulacién de la base monetaria incluye billetes y monedas en circulacién fuera del Banco
de Inglaterra, incluidos los de las cajas de los bancos y sociedades de construccién. Los datos se miden como
el promedio mensual de los datos semanales.

(d) El dinero en sentido amplio solo incluye billetes y monedas en poder del sector privado no bancario,
medidos como la posicién al final de mes.

(e) M4 excluyendo intermediarios diferentes de las corporaciones financieras.

En la economia moderna, los depésitos bancarios son a menudo el
tipo predeterminado de dinero. Muchas personas ahora reciben el
pago de su salario en depésitos bancarios y no en efectivo. Y en vez
de volver a cambiar esos depésitos por efectivo, muchos consumido-
res los usan como depésito de valor y cada vez mds como medio de
cambio. Por ejemplo, cuando un consumidor paga a una tienda con
una tarjeta débito, el sector bancario reduce la cantidad que le debe a
ese consumidor —los depésitos del consumidor se reducen— mientras
que aumenta la cantidad que le debe a la tienda —los depésitos de la

autorizada, la Autoridad de Regulacién Prudencial. Para mids informacién, ver
[www.fscs.org.uk].

37 En Inglaterra, las sociedades de construccién son entidades financieras de
cardcter mutual que ofrecen servicios bancarios y financieros, en especial depésitos
de ahorro y préstamos hipotecarios [N. del T.].
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tienda se incrementan—. El consumidor ha usado directamente los de-
positos como medio de cambio sin tener que convertirlos en efectivo.

gComo se crean?

A diferencia del efectivo en circulacién, que es creado por el Banco
de Inglaterra, /os depdsitos bancarios son creados principalmente por los
mismos bancos comerciales. Aunque el volumen de depésitos bancarios
aumenta cada vez que alguien deposita billetes en su cuenta, la can-
tidad de depésitos bancarios también se reduce siempre que alguien
hace un retiro. Ademds, como muestra el diagrama 1, la cantidad de
efectivo en circulacién es muy pequena en comparacién con el monto
de depésitos bancarios. Mucho mds importante para la creacién de
depdsitos bancarios es el acto de hacer nuevos préstamos bancarios.
Cuando un banco hace un préstamo a uno de sus clientes simplemente
acredita un saldo de depdsitos mds alto en la cuenta del cliente. En
ese instante se crea dinero nuevo.

Los bancos pueden crear dinero nuevo porque los depdsitos
bancarios son simplemente pagarés del banco; la capacidad de los
bancos para crear pagarés no es diferente a la de ningtin otro en la
economia. Cuando el banco hace un préstamo, el prestatario también
ha creado un pagaré suyo al banco. LLa tinica diferencia es que por las
razones que se discutieron antes, el pagaré del banco (el depésito) es
ampliamente aceptado como medio de cambio; es dinero. Sin em-
bargo, la capacidad de los bancos comerciales para crear dinero no
es ilimitada. En la cantidad de dinero que pueden crear influye una
gama de factores, entre ellos las politicas monetarias, de estabilidad
financiera y de regulacién del Banco de Inglaterra. Esos limites, y el
proceso de creacién de dinero mas en general, se discuten en detalle
en el escrito que acompaiia a este articulo.

(IITI) RESERVAS EN EL BANCO CENTRAL

Los bancos comerciales necesitan mantener algin efectivo para sa-
tisfacer los frecuentes retiros de depdsitos y otros flujos. Pero el uso
de billetes fisicos para realizar el gran volumen de transacciones que
hacen entre si seria sumamente problemaitico. Por ello se permite
que los bancos mantengan un tipo diferente de pagaré del Banco de
Inglaterra, conocido como reservas en el banco central, que se muestra
en gris claro en la grifica 2. Las reservas en el Banco de Inglaterra
son simplemente un registro electrénico del monto que adeuda el
banco central a cada banco individual.
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Las reservas son un medio de cambio 1til para los bancos, asi como
los depésitos lo son para los hogares y compaiiias. De hecho, se puede
pensar que las cuentas de reservas en el banco central cumplen para
los bancos comerciales un papel similar al que cumplen las cuentas co-
rrientes para los hogares o firmas. Siun banco desea efectuar un pago
a otro —como hacen todos los dias, a gran escala, cuando los clientes
hacen transacciones— dird al Banco de Inglaterra que luego ajuste sus
saldos de reservas en consecuencia. El Banco de Inglaterra también
garantiza que cualquier cantidad de reservas se pueda cambiar por el
dinero en efectivo que los bancos comerciales necesiten. Por ejemplo,
si muchos hogares quisieran convertir sus depésitos en billetes, los
bancos comerciales podrian canjear sus reservas por efectivo para pagar
a esos hogares. Como se discutié antes, como emisor de efectivo en
circulacién, el Banco de Inglaterra puede asegurar que siempre haya
suficiente efectivo para satisfacer dicha demanda.

CONCLUSION

Este articulo muestra qué significa el dinero y los diferentes tipos de
dinero que existen en una economia moderna. El dinero es hoy una
forma de deuda, pero una clase especial de deuda que es aceptada
como medio de cambio en la economia. Y la mayor parte de ese dinero
toma la forma de depésitos bancarios, que son creados por los bancos
comerciales. El trabajo que acompaiia a este articulo, “La creacién de
dinero en la economia moderna”, describe en mis detalle el proceso
de creacién de dinero por los bancos comerciales.
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Cuadro A

353

Glosario de los diferentes tipos de dinero y sus diferentes nombres®

Nombre

Descripcién

También conocido como

Depésitos banca-
rios

Tipo de pagaré de un banco

comercial a una persona o empresa

Dinero interno (si no se iguala al
dinero externo en los balances del
banco)

Base monetaria

Reservas del banco central +
efectivo en circulacién

Base monetaria

Dinero del banco central
Dinero externo (en el Reino
Unido)

Dinero de alto poder

MO

Dinero en sentido
amplio

Efectivo en manos del sector
privado (diferente de los bancos)

+ depésitos bancarios (y otras
obligaciones de corto plazo
similares de los bancos comerciales
con el resto del sector privado)

M4 (medida titular del dinero
en sentido amplio utilizada por el
Banco de Inglaterra; excluye los
depésitos de ciertas instituciones
financieras, conocidas como inter-
mediarias distintas de sociedades
financieras (IOFC, por sus siglas
en inglés), para proporcionar una
medida de dinero mds relevante
del gasto en la economia)

M4 (incluye los depésitos de
IOFC)

M3 (vieja definicién que no incluia
los depésitos de sociedades de
construccién)

Reservas en el
banco central

Tipo de pagaré del banco central a
un banco comercial

Dinero mercancia

Una mercancia con valor
intrinseco en si misma que se usa
como dinero porque cumple las
funciones principales, como las
monedas de oro

Efectivo en circula-
cién

Tipo de pagaré (en billetes de
papel o en monedas), en su
mayoria del banco central al
tenedor del billete

Billetes y monedas

Dinero fiduciario

Dinero irredimible; es solo una
demanda de pago de mis dinero
fiduciario

(a) Un recuadro de “La creacién de dinero en la economia moderna” explica por qué las dife-
rentes medidas del dinero son ttiles para entender la economia.
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