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Un antiguo proverbio espafiol dice que “d tiempo es oro”, para expresar que € tiempo es ago
muy vaioso; en inglés este mismo proverbio es ago mas definido y cambia la paabra oro por la
palabra dinero: “time is money”. Nuestro propdsito en este trabagjo sera mostrar que lo contrario
también es cierto, es decir, que “€ dinero es tiempo”, a fin de deducir de esta idea importantes
consecuencias de politica econdmica.

El camino recorrido por € pensamiento econdmico en cuanto a concepto de dinero ha sido
largo: desde € dinero mercancia a “fiat money” o dinero fiduciario, desde € dinero fondo o
activo a dinero como flujo y crédito, desde la neutralidad ala no neutralidad del dinero y desde
e dinero exdgeno a dinero enddgeno. En agin modo, la propia pgagticidad del dinero ha
inducido estos diferentes conceptuaciones y muchas erroness interpretaciones, que no hubieran

tenido mayor importancia § no hubieran ido a veces acompafiadas de politicas econémicas
catagtroficas, fundadas en andlisis monetarios equivocados. Por esta razon, no nos parece 0cioso
volver areflexionar sobre @ dinero para degjar bien sentada la tesis de que € dinero estd, por su
naturaleza, vinculado a los procesos econémicos dindmicos, o 1o que es o mismo, que todo
andigs dindmico ha de ser por necesidad monetario para ser completo, pues como veremos €

origen del dinero hemos de buscarle en la getion eficaz dd tiempo econdmico, de donde
resultara que la indtitucion del dinero es primaria'y principalmente una respuesta dd sstema ala
toma de decisones economicas que implican tiempo.

Tomaremos como punto de partida, sguiendo a Kiyotaki y Moore (2000), € funcionamiento de
una economia sin dinero, para ver cOMo y por qué en este contexto @ dinero es un requisito
imprescindible para que € sistema pueda acanzar la eficacia. Nuestro objetivo sera demostrar

que, a partir de una economia no monetaria, € dinero surgira como la megior dternativa a la



organizcion eficaz del tiempo. Para €llo, procederemos por etgpas. nos ocuparemos & un
primer momento del dinero en € intercambio puro de bienes para, a continuacion en la parte
central de nuestro trabgo, andizar @ intercambio intertempora en un marco de equilibrio
competitivo. La sorpresa sera comprobar que la idea econémica de dinero que aparece de este
equilibrio intertemporal competitivo tiene sugerentes puntos de convergencia con la idea de
dinero que los postkeynesianos han desarrollado para andizar la estabilidad econdmica. En este
punto, algunas preguntas metodol égicas nos parecen indudibles. ¢puede la micro estética servir
de fundamento a la macro? ¢s la micro dinamica necesita ddl dinero, no sera @ dinero € nexo
necesario entre la micro y la macro? y, por lo mismo, ¢donde fala la ultraraciondidad de una
macro que dgjad dinero fuera, cuando no en los dedarios, de su Sstema?. Es evidente que una
caba respuesta a estas cuestiones desborda € ambito de nuestro actual objetivo, pero no sera
ocioso tomarlas como punto de partida a la hora de andizar de modo critico algunas propuestas
de politica monetaria que han gozado y parecen seguir gozando de los beneplécitos de la

ortodoxia econémica.

I.- EL DINERO EN EL INTERCAMBIO PURO DE BIENES.

Uno de los aspectos mas caracteristicos de la historia del dinero es @ hecho de que laredidad,
por lo genera, ha antecedido a la reflexion y esta ha sido llevada a cabo, muchas veces, con

mayor agudeza por los hombres précticos y banqueros que por los grandes tedricos de la
economia; los cuaes, demasiado preocupados por la austeridad y buen gobierno de los asuntos
economicos, han sido més proclives d andiss de los procesos redes e, igudmente, han sido
temerosos de adentrarse en los vericuetos de la teoria monetaria, objeto privilegiado de
encendidas disputas en la ciencia economica. Quizés sea verdad la afirmacion de Schumpeter de
que “las opiniones acerca ddl dinero son més dificiles de describir que las nubes deformadas por
e viento” (Schumpeter, 1971, p.337) y, por otra parte, no es menos cierto @ hecho de que d

dinero, como inditucion sociad esencid en cuaquier sociedad, ha Sdo remiso en manifestar su

complgidad funciond a lo largo de la historia; pues no hemos podido descubrir aspectos del

dinero, que sorprendentemente se habian mantenido ocultos, hasta que las formas primitivas de
las indituciones econdmicas no s transformaron en las més diferenciadas dd capitdismo

avanzado.



Sin embargo, no es nuestro propdsito seguir € rastro del desarrollo histérico de dinero para
goroximarnos a la idea dd mismo, ya que las vudtas y revudtas, los avances y marcha atrés, de
una historia, como ladel dinero, tan llena de pasiones nos podrian degar dd hilo [6gico de nuestra
argumentacion. Lo que buscamos es un hilo argumentd, que a través de las digtintas
manifestaciones del dinero, nos conduzca hacia d verdadero significado del dinero en la
economia actud.

Por esta razon, para arrancar de una base firme, comencemos con Aristételes (Etica o Moral,

libroV, cap V). En d principio tenemos la necesdad y la mercancia, de donde surge €
intercambio, por no coincidir en e mismo individuo necesidad y la disponibilidad de la mercancig;
“d arquitecto recibird del zapatero la obra que es propia del zapatero, y, en cambio, le dara la
obra que & mismo hace’ (Aristételes, 1942, p. 152) y, un poco mas adelante, “la necesidad que
tenemos |os unos de 1os otros es, en redlidad, € lazo comUn de la sociedad” (Aristoteles, 1942,
p. 153).

Podemos interpretar estos textos desde la divisién ddl trabgjo, pero lo que parece claro es que
en ningln momento se intenta una aproximacion d concepto de vaor trabgo, porque la
equivaencia dd intercambio no se fundamenta en € tiempo de trabgo sno en la moneda: “es
preciso que las cosas, que estén sujetas a cambio, puedan compararse entre si bgo aguin

respecto; y de aqui nace la necesidad de la moneda..(la cual) es la medida comin de todas las
cosas’ (Aristoteles, 1942, p. 152). Parece claro que, segun Aristételes, la primera funcién de la
moneda es la de servir de “unidad de cuenta’, ya que “sin cambios no hay comercio ni sociedad;

sn iguddad no hay cambios; y, Sin una medida comin no hay iguadad posble’ (Aristételes,

1942, p.154). Ahora bien, esta unidad de medida “es arbitraria y convenciond” (Aristételes,

1942, p.154), “no existe en la returaleza; Hlo existe mediante la ley, y depende de nosotros
mudar su valor y hacerlaindtil S queremos’ (Aristotees, 1942, p.153).

El dinero es asi para Aristételes un “ patrén de cambios’ o una“mercancia patron” elegida por la

sociedad, cuyo vaor no esfijo, pero tampoco viene dado por la naturaeza, esla sociedad laque



debe cuidar de la estabilidad de la moneda en d tiempo', para que cumpla sus otras funciones
préacticas, también reconocidas por Aristételes, de “instrumento de cambio” y “garantia paraun
cambio futuro” (Aristoteles, 1942, p.153).

La légica de este discurso me parece impecable, primero senta las bases del puro modelo
abgtracto de intercambio, para € que es imprescindible encontrar un patron de equivaencias
implicitd?, trueque, o explicito, moneda, y luego en & desenvolvimiento real de losintercambios la
moneda desarrolla € resto de sus funciones, las cuaes son ciertamente funciones de intercambio
operativo. El dinero en cuanto mercancia-dinero que se cambia por bienes, medio de cambio, y
e retiene como riqueza, depodsito de vaor, aparece en € tiempo red de los intercambios, porque
en & mundo atempora de un modelo abstracto de intercambio o Unico que necesitamos es un
patrén de equivaencias.

En efecto, la moderna teoria dd equilibrio genera (Arrow-Debreu), fundamento de buena parte
de la investigacion actud en economia, establece las condiciones ddl intercambio competitivo
Optimo a mas dto nivel de abstraccion, en d cud d dinero no exige, ya que latransparenciay la
informacion perfecta permiten a los agentes establecer de forma directa y objetiva las
equivaencias de intercambio. En este modelo no habria ninglin problema por € hecho de que las
necesidades de los compradores y vendedores no casaran, imaginemos la exisencia de un
Subastador centra a que se dirigen los intervinientes en d mercado. Podemos decir que de la
misma forma que en la fisca tedrica no hay lugar a fricciones, en la teoria pura del intercambio
perfectamente competitivo, no hay costes de transaccion ni ninglin otro tipo de fricciones
derivados de la informacion imperfecta y, por 1o mismo, € dinero no tiene ningln pape que

cumplir®.

! “|_amoneda esta sometida alas mismas variaciones, no conserva siempre el mismo valor, si bien este valor es
maésfijoy mas uniforme que el delas cosas que representa’ (Aristoteles, 1942, p.154)

% “Se comprende que de esta manera habréan tenido, naturalmente, lugar los cambios antes de que existiese la
moneda’ (Aristételes, 1942, p.154)

® El que haya costes de transaccion positivos en los intercambios no implica necesariamente la existencia del

dinero. En la teoria de la empresa de R. Coase (1937), €l tamafio de la empresa viene determinado por los
costes de transaccion; cuando las transacciones internas a la empresa tienen un coste mayor que las externas,

entre empresas, la empresa prefiere este Gltimo modo de asignacion de recursos, y de esta forma queda

establecida la frontera de la empresa o su tamafio. Como en |as transacciones internas solo es preciso un

patrén de cambios, pero no el dinero como instrumento de cambio y dep6sito de valor, no podemos asociar de



El dinero apareceria en este enfoque Unicamente para hacer frente a los costes de transaccion
ocasionados por d trueque en un mundo red de informacion imperfecta Se sSgue asl d
expediente metodologico de correr d velo del dinero para investigar la pura logica dd
intercambio, lo cua en principio €s correcto pero no estamos tan seguros de que sea un
procedimiento satisfactorio.

Por gemplo Walras, ciertamente no quedo satisfecho y, después de haber elaborado su teoria
del equilibrio general dd intercambio con “numerario”, estructurada en tres partes - teoria del

intercambio de mercancias, teoria de la produccion y teoria de la formacion de capitd y €

crédito -, en la cuarta edicion de sus “ Elementos’ (1987), incorpora en la seccion VI lateoria de
la circulecion y d dinero. Es consciente de que para, gporoximarse mgior a la redidad, €
concepto de “numerario”, 0 mero patrén de cambios, no basta pues “en € mundo red, en una
sociedad en funcionamiento, un consumidor....conoce con bastante exactitud ....qué cga debe
mantener” (Walras, 1987, p.533), y lo mismo d productor ha de disponer de una cantidad de
dinero, determinada por su funcion de utilidad. De este modo, d dinero entra como un bien més
en d equilibrio generd y la mercancia que se utiliza como dinero tendra dos utilidades, en cuanto
dinero y en cuanto bien, y dos funciones de demanda, que sera preciso agregar para determinar,
junto con laoferta, su precio: d tipo de interés.

Por otra parte, en su leccion 33 hace un andisis de la relacion entre la moneda y @ dinero
fidudiario®, en términos de utilided ganada por la mayor disponibilidad de metal es preciosos para
usos industrides y ornamentales, para concluir que en d dinero fiducioario - créditos contables,
efectos comerciaes, billetes de banco y cheques - no afecta “alallamada teoria cuantitativa, es
decir, alaley delaproporciondidad inversaentre d vaor dd dineroy su cantided”.

La digincion entre “numerario”’, “monedd’ y “fiducia’ permite de esta forma a Walras

desarollar una teoria ddl equilibrio generd en la que la teoria monetaria esta integrada

forma univoca costes de transaccién y dinero, ya que puede haber intercambio con costes de transaccién
positivosy no haber dinero, todo dependeréa de los arreglos instituci onal es pertinentes en cada situacion real .
““Es un hecho curioso, digno de mencion, el que en lateoria monetaria se haya considerado el uso del dinero
COMO un progreso y que, una vez que existia el dinero, se haya considerado como un nuevo progreso €l no
utilizarlo” (Walras, 1987, p.584)



plenamente en una teoria del proceso econdmico’. Y ciertamente ello supuso un avance
congderable respecto del pensamiento acerca del dinero de las mejores cabezas de la ciencia
econdmica de su tiempo, alin cuando ya desde mucho antes los hombres préacticos fueron
conscientes de la necesidad de esta integracion’. Con todo, S bien nos parece que es claramente
asumida por este autor la idea de la no neutrdidad del dinero, su tratamiento del mercado de
dinero resulta ser insatisfactorio. Arranca de una cantidad dada de medios de pago y de unos
deseos de disponibilidades liquidas también dados, en funcidn ddl tipo de interés, para explicar €

equilibrio en d mercado de dinero; pero, la interdependencia entre d dinero y las demas
mercancias no es de la misma naturaleza que la de estas Ultimas entre si, no es posible poner en
le mismo plano & mercado de dinero que & de cuaquier otro bien. El precio de este mercado, d

tipo de interés, afecta directamente a vaor de los bienes de capita y existencias, con o que sus
variaciones adteran lasumatota de transacciones y esta ateracion induce cambios en los encges
monetarios deseados’.

El fondo dd problema radica en € hecho de que la teoria de la formacion de capitd y de la
produccion en Walras es reconducida a una teoria estética del ntercambio para llegar d
equilibrio generd. Sin embargo, es evidente que @ dinero gparece en su sstema vinculado d

tiempo redl de los intercambios;, ¢cOmo entender de otra manera su consderacion del dinero
fiduciario, que por definicion incorpora un derecho de crédito, en d mismo plano que la
moneda?. Y, dd mismo modo, € tiempo esta presente cuando afirma que mientras la sociedad
no se detenga € dinero fiduciario puede sudtituir ala moneda, pero que esta Gltima seguira siendo
necesaria, cuando se frene 0 se detenga, para sddar las deudas con mayor seguridad. El
ingrumento monetario quedaria asi conectado d ritmo del desenvolvimiento econdmico de la

sociedad.

® El modo habitual era describir e proceso econémico real y sus funcionamiento para posteriormente
incorporar de forma separada el dinero y su funcionamiento.

®“En el mismo sentido que se puede decir que Walras ha creado |a estética econémica, la moderna teoria del
equilibrio econdmico, eslicito afirmar que hafundado lamoderna teoriamonetaria’ (Schumpeter, 1971, p.1174)
"Walras se dio cuenta de ello, pero entendid, erréneamente, que esta influencia sobre los encajes deseados
era “muy indirecta'y débil” y afiade: “en este caso en el que el dinero no es una mercancia, la ecuacién de
circulacién monetaria es en realidad gjena a sistema de ecuaciones de equilibrio econdmico” (Walras, 1987,
p.545). Para a gunos autores esta afirmacion ha sido interpretada como una posicién a favor de la neutralidad
del dinero, pero en el contexto de laobrade Walras no parece aceptabl e esta interpretacion.



De este modo, parece decirnos Walras que, S en una sociedad tradicional ha de circular €
dinero mercancia, en una sociedad en desarrollo la forma monetaria gpropiada es @ dinero
fiduciario; pero, desde nuestro punto de vista, este andisis resulta un poco confuso, porque en é

se mezclan dos conceptos: @ concepto juridico y € econdmico i dinero (Garrigues, 1975,
p.61-70).

Para d economida, no hay diferencia entre la moneda y d dinero fiduciario, ya que ambos
cumplen las mismas funciones econdmicas de unidad de cuenta, medio de cambio y depdsito de
vaor, pero para d jurista, es necesario distinguir entre d dinero y € derecho sobre @ dinero, alin
cuando ambos se puedan utilizar igualmente como medio de pago, de o que resulta una gparente
paradoja entre € dinero y los demés bienes, una manzana se puede comer pero un derecho
sobre na manzana no y, por € contrario, con la moneda se paga y con € derecho sobre la
moneda también. Al economista le preocupa la redidad de la circulacion del insrumento
monetario y d juriga la garantia circulatoria; en la moneda la garantia es redl - tota o parcid

seglin laley delamisma- y en € papel moneda o en  dinero bancario la garantia depende de la
legdidad y credibilidad de la autoridad emisora En cudquier caso, en mi opinidn, tanto la
moneda como € dinero fiduciario son titulos vaores, entran en la circulacion como crédito que la
sociedad otorga d emisor. El agente que emite la moneda, € papd o d dinero bancario, 1o que
realmente esta haciendo es poner en circulacion un documento d que se incorpora un derecho d

portador para adquirir bienes en € futuro; con independencia del vaor red de la moneda o €

papd, e adquirente dd titulo o recibe en pago por su cudidad circulatoria de medio de pago, no
por su valor en si®. Por otra parte, la credibilidad de la autoridad monetario no se manifietaen d

presente sno en d futuro, de la misma manera que la credibilidad de cudquier otro deudor. En

® La cuantia del sefioriaje sera la diferencia entre el coste de produccion de la moneda, papel o depésito
bancario y su poder de compra, pero no de modo instantaneo, sino alo largo del tiempo en el que son puestos
en circulacidn y, durante este tiempo, esta diferencia puede variar. Sin embargo, no siempre que se crea dinero
hay sefiorigje; el crédito que la sociedad otorga a la autoridad monetaria puede consistir en una transferencia
definitiva de recursos o sefioriaje, cuando esta autoridad adquiere bienes de forma definitiva con el dinero que
emite, pero, cuando un banco, central o privado, concede créditos para ser devueltos en una fecha
determinada, el dinero creado es posteriormente destruido y no se produce esta transferencia definitiva de
recursos, ya que el prestatario utiliza el dinero para poner en marcha un proyecto productivo, no para adquirir
bienes finales. El crédito al consumo en este sentido seria equivalente a crédito que recibe el empresario, no
supone tampoco unatransferencia definitiva de recursos (Martinez Sdnchez y Arce Hortiguela, 2000).



dltimo término dependeré de la marcha de la economia, de donde la pertinencia de la
observacion de Walras, cuando asocia @ ritmo del movimiento econdmico de la sociedad y €
grado de confianza en d dinero fiduciario. En agun modo esta argumentacion nos remite de
nuevo d pape que Aristételes atribuia a la sociedad en la determinacion del vaor de la moneda,
o lo que hoy seriaequivaente, en la credibilidad del sistema monetario.

Concluimos, por tanto, que la mercancia usada como dinero, la moneda, € papel moneday las
diferentes modalidades de dinero fiduciario son todos dlos, en cuanto dinero, titulos de crédito
que incorporan un derecho apto para circular y servir como medio de pago®. Las diferencias se
deben a la garantia circulatoria de cada uno de estos instrumentos monetarios - en lamercancia,
la garantia es totalmente redl, en la moneda, parcidmente y, por € resto, depende delaley y la
credibilidad de a autoridad emisora en cada caso -, pero Sin excepciones, incluso para la
mercancia pura, Sdlo d tiempo podra convdidar la certeza del vaor econdmico del instrumento
empleado como dinero. Una economia de intercambio real esta Sempre en movimiento, nunca se
detiene, y en este discurrir tiene lugar la puesta de dinero en circulacion, que sempre es dinero
crédito, como mostré Hicks en su modelo de feriade un dia

En eda feria en la que se redizan transacciones a lo largo ddl dia, d modo més eficiente de
redizar estos intercambios es mediante la aparicion de un banco, que abre una cuenta de crédito
a cada feriante d principio del dia, por € importe de las mercancias que cada uno aporta a
mercado; durante € dia con cargo a dichas cuentas se efectlian |as transaccionesy, d cierredela
feria, todas las cuentas que quedarén canceladas (Hicks, 1970).

Este es un claro gemplo en € que descubrimos la verdadera naturaleza econdmica del dinero; €
dinero es totamente enddgeno y entra en la circulacion en forma de crédito. No obstante, S
queremos dar cuenta del papel del dinero en € proceso de produccidn, necesitaremos aargar €
tiempo y la credibilidad dependera ahora no sblo del desarrollo de los intercambios sino también

del desenvolvimiento de la produccion. Més ala de los costes de transaccion del trueque o las

° El que tiene en reserva conchas, cacahuetes o cualquier otra mercancia usada como dinero, en tanto no
disponga de ellos como medio de pago, esta recibiendo un crédito de la sociedad por la utilidad de los bienes
que pudiera adquirir, yaque, en la medida en que estas mercancias son usadas como dinero, sélo producen la
utilidad del diferimiento temporal en laadquisicion delos demas bienes.



imperfecciones del intercambio, nos encontraremos de nuevo con que € tiempo condtituye la

sustancia de cualquier proceso de creacion de dinero.

I1.- EL DINERO ENDOGENO EN EL INTERCAMBIO INTERTEMPORAL: EL
MODELO DE KIYOTAKI Y MOORE.

Hace ya muchos afios Schumpeter(1971, p.789) advertia con gran clarividencia que “es posible
gue en la précticay en d andiss una teoria crediticia de la moneda sea mgior que una teoria
monetaria del crédito” y, por 1o que hemos visto, Waras gpuntaba en esta direccion y Hicks
desarroll6 esta idea para @ intercambio de bienes diferentes. Sin embargo, en nuestra opinion la
plena consolidacion de este enfoque, dentro del equilibrio genera competitivo, no se ha
producido, o mejor dicho, se esta produciendo con los trabgjos que estén llevando a cabo
Kiyotaki Moore sobre € intercambio intertempora, pues “este gparentemente pequefio cambio
de acento, desde la clase de bienes a tiempo de |os bienes, puede abrir de golpe lacganegrade
lateoriamonetaria’ (Moore, November, 2000).

Pensemos en un bien homogéneo y en tres agentes (1, 11 y 111) cuyas disponibilidades y demandas
se manifiestan en diferentes momentos de tiempo. Cada agente tiene la disponibilidad del bien
(ahorro) durante un periodo y demanda € bien para redizar un proyecto de produccion
(inversén) durante dos. El agente | inicialainverson en los momentos, 1, 4, 7, 10... y obtiene €
producto de su inversén en los momentos, 3, 6, 9, 12... con lo que ahorra durante un periodo,
3-4, 6-7, 9-10... einvierte durante & 1-3, 4-6, 7-9, 10-12...; & agente Il, por su parte, ahorra
durante € periodo 1-2, 4-5, 7-8,10-11... e invierte durante & 2-4, 5-7, 8-10..., y findmente,
agente 111 ahorra durante € 2-3, 5-6, 8-9, 11-12... einvierte durante & 3-5, 6-8, 9-11..(fig.1).
El problema de casar en d tiempo las disponibilidades y necesdades del bien entre los distintos
agentes es gparentemente smilar d de intercambio puro de bienes, pero hay una diferencia
importante, en este intercambio & tiempo o es todo, cada agente adquiere un compromiso
tempord y las equivaencias han de expresarse en tiempo, pues € bien intercambiado es Sempre
el mismo. Por |o demés, suponemos competencia perfecta, ausencia de riesgo e incertidumbre.
La dificultad de guste en este supuesto es consecuencia directa de la indivigibilidad del tiempo,
porque fatala coincidenciaen d tiempo dd comienzo y d fin de los planes de inversion y ahorro

de cada par de agentes. Serd necesario d intercambio tempora para que se haga posible la



compatibilidad de los planes de los tres agentes y que cada uno de dlos disponga de los recursos
gue necesita para su inverson en € momento preciso.

Bl agente | arranca su inverson en d momento 1y para elo pide prestado, emite papd por €

importe de los recursos que necesita, € agente |l acude d préstamo, ya que en € momento 1
termina su inversion y dispone de |os recursos para prestar, pero, surge ahora un obstaculo, €

agente || en d momento 2 deseainiciar su inversiény e préstamo que ha concedido al no vence
hasta e momento 3, ¢gqué puede hacer?, la solucion sera pedir prestado del agente |11, mediante
la transferencia dd documento de préstamo que tiene frente a |. Por su parte, € agente Ill

recupera los recursos de | en  momento 3, a término de la inverson de |, lo que le permite
afrontar suinverson. Tenemos asi que | invierte gracias ad trandferenciade los recursos de ll, 11

graciasalosdelll y Il graciasalosdel, y d proceso sgue d infinito (figura 1).

Sin embargo, para que los planes de todos |os agentes puedan hacerse efectivos es necesario que
el papel emitido por | pueda circular y ser aceptado por 111, es decir, sea liquido, de lo contrario
los planes de 11, en é momento 2 no podrian Ilevarse acabo. En € supuesto de que este papel no
fuera liquido y Unicamente fueran posibles los compromisos bilaterales de préstamo, dentro de
los limites temporales fijados para la redizacion de |os proyectos de inversidn por cada agente, €

agente |1 tendria que esperar para iniciar su inverson d momento 5, ya que en d momento 3,

cuando vence € préstamo con I, lo Unico que puede hacer es prestar |0s recursos recibidos de |

alll paraqueinicielll suinverson, lacud terminaen € momento 5, momento en & que Il recibir
los recursos e inicia su inverson. La inversion de |l termina en d momento 7, que es cuando
presta de nuevo sus recursos a | para que pueda iniciar su inversion, € proceso siguey, de este
modo, @ agente | puede redizar los proyectos que se inician en losmomentos 1, 7..., d 1l en €

momento 5, 11... y € Il en los momentos 3, 9... Por @ contrario, no pueden redizarse los
proyectos siguientes. los que | deseariainiciar en los momentos 4, 10..., Il enlos 2, 8..., y Il en
los 6, 12... El nimero de proyectos susceptibles de inversidn se reduce alamitad por la escasez
de liquidez (figura 2), d no poder ser trandferidos los recursos en cuaquier momento desde los
ahorradores alos inversores y suponer laimposibilidad de amacenamiento de los mismos.

De la comparacion de estas dos Situaciones vemos con claridad que la liquidez establece la
diferencia y, a este papd liquido, capaz de soportar compromisos multilaterdes, lo llamamaos

dinero. Kiyotaki y Moore lo definen como “cudquier titulo emitido a largo plazo y que es



retenido por un nimero de agente sucesvamente como medio de ahorro a corto plazo
(liquidez)” ( Kiyotaki y Moore, octubre, 2000); su origen es enddgeno, incorpora un crédito y
circula por exigencia dd intercambio intertempora. Basta que d titulo emitido por I, que
paraddjicamente es € prestatario, merezca la confianza de los deméas agentes para que € sistema
sea Uficientemente liquido y acance € dptimo, pero S esta confianza no existe la actividad

econdmica se contrae fuertemente, aunque como hemaos visto no llega d estado de autarquia.

La confianza de los agentes en € titulo que circula es jusamente lo que le hace ser dinero; s

todos | os intercambios se redlizasen en € presente, no exidiria problema de confianzay € dinero
no seria necesario, pero en @ mundo red todos los intercambios, de bienes diferentes o
intertemporales, se llevan a cabo en un lgpso tempord que hace impredecible la confianza o
credibilidad, llamémoda también fe, en d insrumento de cambio™. Y, por esta razén, cuando
ninguno de los agentes intervinientes en d intercambio intertempora™ es capaz de suscitar la
confianza de los demés hasta @ punto de poder emitir titulos que puedan circular como dinero,
sera hecesario ponerse de acuerdo para crear un banco.

En efecto, € pape de un banco consiste en adquirir titulos de capita, de circulacion limitada, y
vender titulos liquidos a corto que circulan como medio de pago, con lo que, en nuestro gemplo
anterior, gracias a banco las demandas de préstamo a dos periodos se hacen compatibles con
las ofertas a un periodo entre los tres agentes, aln cuando ninguno de los agentes estuviera en
condiciones de emitir titulos que incorporaran un compromiso multilateral de pago. El margen de
ganancia dd banco seria d diferencid entre @ rendimiento mayor de los titulos de capitd
respecto del de los titulos a corto, o prima de liquidez. La gama de titulos desde los menos alos
més liquidos es amplia, pero S no hubiera escasez de liquidez no exidtirian € banco. Por otra

parte, la prima de liquidez en este modelo no se debe d riesgo o la incertidumbre™, es &

' Moore afirma que “el maligno es laraiz de todo €l dinero”, porque el dinero restaura la falta de confianza
entre los agentes econdmicos y, segun Lutero, la pérdida de confianza (trust) que tiene lugar en el paraiso,
cuando Eva come la manzana tentada por el maligno (evel), es restauradapor lafe (faith) (Moore, noviembre,
2000).

1 “El poder de un agente para formalizar un compromiso multilateral puede sustituir la falta de compromiso en
otro agente. Creemos que esta es la clave de la explicacion de por qué la circulacion del dinero endégeno es
necesaria para dar fluidez alamarchade laeconomia’ (Kiyotaki y Moore, octubre 2000, p. 5)

2 Al no depender la prima de liquidez del riesgo ya no es preciso acudir al expediente de una enorme aversion
al riego para explicar el ato diferencial de rendimiento a favor de las acciones respecto de los titulos de bajo



resultado de la dificultad de casar en € tiempo los planes de inverson de los diferentes agentes,
por lo que & banco necesariamente suministra un monto de liquidez equivocado; digamos que €

banco restaura en parte, solo en parte, la ausencia de confianza entre los agentes, aproximando la
economiaa éptimo.

Ademés, un aspecto importante a destacar es que € banco en este modelo aparece por la
necesidad dd intercambio en € tiempo, no es una inditucion externa superpuesta d proceso

econdmico red. De la misma manera que en Hicks, € banco y € crédito gparecen como una
necesidad o exigencia de la circulacion que se desenvuelve en un lgpso tempord. La liquidez de
la que estamos hablando es la que corresponde a un marco de equilibrio y competencia perfecta
gn incertidumbre, es una liquidez necesaria induso para los agentes que toman decisiones de
certeza e informacion perfecta, pero con la salvedad de la ausencia de confianza plena respecto
de los compromisos de los demés agentes. La irreversibilidad del tiempo es justamente la que
hace necesaria la confianza en |os compromisos pactadosy, por estarazon, € dinero es crédito y
restaura esta confianza, Ssn embargo, € tiempo en economia también esincertidumbrey € dinero,

COMO vamos a ver a continuacion, es iguamente un modo de hacer frente alaincertidumbre.

[ll- EL CICLO ECONOMICO Y LA LIQUIDEZ: UN ANALISIS
POSTKEYNESIANO.

Dd andiss que hemos hecho hasta aqui del papel del dinero en los intercambios, deducimos que
el dinero hace posible la divisibilidad de los bienes objeto de intercambio en d tiempo. S todos
los intercambios se redizasen en un indante de tiempo inicid y ningln compromiso quedara
diferido en d tiempo, no seria necesario € dinero. El dinero aparece porque las obligaciones y
derechos se escdonan a lo largo del periodo en @ que los intercambios tienen lugar, por lo que
podemos decir que € dinero es @ divisor del tiempo, del tiempo de nuestras obligaciones
contractuales. La economia doméstica, en una economia asdariada, estructura por medio del

dinero la secuencia tempora de sus ingresos y gastos, & empresario, de igual modo, rediza sus

riesgo. Delamismaformael bajo nivel de ahorro liquido en | os trabajadores puede ser debido a que para ellos,
a diferencia de los empresarios, la prima de liquidez es baja e inferior a su tasa de preferencia temporal en el
consumo (Kiyotaki y Moore, julio, 2001).



planes produccion mediante compromisos en dinero - de los cuaes € més importante es € pago
de los sdlarios - através de los cuaes establece d vinculo entre € presente'y d futuro e, incluso,
el Estado también organiza en dinero € tiempo de los flujos presupuestarios y sus obligaciones
futuras hacia la sociedad.

En este sentido, la existencia de intercambios en e tiempo exige que la ley sancione la vdidez de
los contratos, imponga € ingrumento de cumplimiento de los mismos y fadilite la gparicion de
ingtituciones encargadas de la compensacion de los pagos. Una economia de intercambio y
produccion es por necesidad una economia monetaria en la que los contratos, su sancion y las
cajas de compensacion son las tres ingtituciones basicas asociadas d dinero (Davidson, 1994,
p.96). Los mercados y la infinidad de transacciones que en dlos tiene lugar continuamente no
serian pogbles sn d dinero; S no existiese @ dinero habria que inventarle, laletra de cambio es
un buen gemplo histérico de esta necesidad, pero € dinero no siempre proporciona parabienes,
puede ser también la fuente de graves perturbaciones econdmicas.

En la divisén y gplazamiento de los compromisos monetarios en d tiempo podemos imaginar un
horizonte cierto o uno incierto. Cuando los agentes operan en un mundo de certezas, como
hemos supuesto hasta ahora, € dinero gparece por la fata de confianza, o fdibilidad de los
compromisos futuros de otros agentes; @ dinero retenido o es por la necesidad de atender las
obligaciones previstas a su tiempo de vencimiento™. El volumen de intercambios es previsble y
las necesidades de liquidez también, nada induce a pensar que las variaciones en las demandas de
liquidez no puedan razonablemente ser atendidas por las indtituciones monetarias, desde €
momento en que d ritmo de desenvolvimiento normal de la actividad econdmica entra dentro de

parametros por lo generad conocidos™. Pero, por @ contrario, cuando introducimos la

B3 Los factores objetivos preferentemente determinan esta demanda de liquidez. Estariamos dentro de la
demanda de transacciones de Keynes, €l dinero se retiene ante todo por ser “medio de cambio”, no “depdsito
devalor”.

“ El modelo de Kiyotaki y Moore admite que las variaciones en la liquidez puede inducir movimientos
econdmicos ciclicos. Una menor escasez de liquidez acompafiada de una bajada en los precios de los bienes
de capital afecta positivamente alainversién, las necesidades de liquidez del empresario seran menores, pero
por otro lado lainversion recibe el impacto negativo de la caida del precio de los activos. Las variaciones en
las disponibilidades de liquidez en @mnsecuencia provocan la inestabilidad del precio de los activos la cual
amplialosimpulsos ciclicos (Kiyotaki y Moore, julio, 2001).



incertidumbre™ como un componente esencial en las decisiones, |as necesidades de liquidez son
impredecibles, dependen de modo en que los agentes perciban la incertidumbre y, por esto
mismo, € proceso de reproduccion econdmica, como un proceso de reproduccion nmonetario,
puede verse obstaculizado. Estariamos en presencia del ciclo propio de la economia monetaria
de produccion'.

El tiempo de la economia monetaria de produccién comprende € intercambio, la produccidny la
distribucion, es e tiempo de la reproduccion econdmica entendida como un flujo circular'’. El
dinero es creado de la nada por € dSstema bancario para poder cubrir € gasto de los
empresarios en la produccion de todo tipo de bienes, bienes de inversion y de consumo. Este
gasto en sdarios, intereses, materias primas etCc. genera rentas para los propietarios de los
recursos que son gastadas o ahorradas. S son gastadas |os empresarios recuperan € dinero
introducido en lacirculacion y pueden devolver € crédito d banco; € dinero creado es destruido
y @ tiempo del flujo monetario se corresponde con € de la reproduccion econdmica. Por

contrario, S & dinero es ahorrado, los canales a través de los cuales este ahorro se convierte en
gasto pueden dar lugar a que € tiempo de retorno del dinero se dilate respecto del tiempo de la
reproduccidon econdmica y las empresas e enfrentardn a un aumento de las exigtencias y

dificultades de liquidez. En la media en que etos espasmos tienen un comportamiento ciclico,

> La incertidumbre se refiere a situaciones en las que “los resultados, las probabilidades atribuibles a los
resultados, la valoracion de los mismos, la causalidad que liga una determinada accion a un resultado y el
abanico de acciones alternativas son... desconocidos, en todo o en parte, por el sujeto econémico” (Martinez,
Valverde. 1996, p.27).

' En la economia de Robinson Cursoe podrian darse ciclos de cosechas o producidos por cualquier otra
causa natural, pero no ciclos debidos alautilizacion del dinero en losintercambios.

" Frente a |la perspectiva microeconémica del intercambio, que es la que hemos considerado hasta ahora, la
idea de reproduccion nos sitUa es una perspectiva macroeconémica. Keynes llegé a decir: “es verdad que
mientras nos limitemos al estudio de la industria o firma individual, suponiendo que la cantidad total de
recursos es constante y, provisional mente, que las condiciones de otras industrias o firmas no han cambiado,
no nos estaremos refiriendo a las caracteristicas importantes del dinero. Pero tan pronto como pasamos al
problema de la que determina la produccion y la ocupacion del conjunto, necesitamos la teoria completa de
una economia monetaria’, y aflade: “los puntos de vista cambiantes acerca del futuro son capaces de influir
en la situacion presente, porque laimportancia del dinero surge esencialmente de que es un eslabon entre el
presente y & futuro” (Keynes, 1970, p.260 y 261). Parece evidente que en Keynes € andlisis monetario
relevante es dinamico y macroecondmico, aunque los cuatro motivos que el considera para retener dinero -
transaccion, precaucion, especulacion y financiero - se basan en un fundamento microeconémico de
comportamiento individual.



decimos que nuestro sisterma econdmico tiende a producir € sin sentido del desempleo ciclico de
recursos.

Dos son las posibles fuentes de perturbacion ciclica: primero, € desfase entre e momento en que
las rentas son ganadas y aquel en € que son gastadas y, segundo, la naturaeza inestable de las
decisones de inverson, “espiritus animaes’ de los empresarios. En ambos supuestos € dinero
juega un papel esencid como medio de hacer frente alaincertidumbre.

La decison de ahorrar por parte de las economias domésticas en una economia no monetariano
implica ninguna esterilizacion del poder de compra; los bienes gpartados tempordmente de
consumo son bienes producidos, y € hecho de que & consumidor decida aplazar € consumo no
tiene porque afectar a volumen de produccion, aunque s puede afectar ala composicion de los
bienes producidos. Sin embargo, en una economia monetaria de produccion, s € ahorro se
materidiza en dinero, como deposito de valor, por razones de precaucion o porque entra en €

circuito especulativo®, no hay ninguna seguridad para el empresario de poder recuperar € dinero
gastado en € tiempo debido para poder devolver € crédito; eslacrisis.

En efecto, € dinero retenido conlleva la paraizacion de la actividad econdmicay € desempleo,
porque su “eagticidad de produccidn es cero, 0 en todo caso muy pequefid’ y, porque “tiene
una easticidad de sutitucion igua, o cas igud a cero” (Keynes, 1970, p.204 y 205). “Los
empresarios no pueden aplicar a voluntad trabgo a producir dinero en cantidades crecientes a
medida que su precio sube en términos de unidades sdario” y “amedida que € vaor de cambio
del dinero sube, no hay tendencia a sudtituirlo por agun otro factor” (Keynes, 1970, p.205).

El dinero, o cuaquier otro bien no reproducible, por gemplo latierra, para d que ladadticidad
de produccién y sustitucion sea baja, seré un buen refugio liquido™ en épocas de incertidumbre

y se convertirdn en “un sumidero sin fondo para € poder de compra cuando su demanda

'8 |_os dos motivos de demanda de dinero, precaucion y especulacion, dependen de la funcién del dinero
como “depodsito de valor”, en ambos la incertidumbre desempefia un papel importante, pero mientras que el
primero es mas estable, esta relacionado con imprevistos en la marcha normal de los negocios, el segundo no
lo es absoluto, es consecuenciay causa de lainestabilidad de |os mismos.

9 «E| atributo de liquidez no es, en manera alguna, independiente de estas dos caracteristicas; porque es
improbable que un bien, cuya oferta puede ser facilmente aumentada o el deseo del mismo desviado sin
dificultad por un cambio en el precio relativo, posea ese atributo en la mente del poseedores de riqueza”
(Keynes, 1970, p.214).



aumenta’ (Keynes, 1970, p.206)%. La doble naturaleza tempora del dinero como flujo, “medio
de cambio” y como fondo, “deposito de vaor” entra en contradiccién consgo misma. Cuanto
més es retenido como riqueza menor es la produccion y a la postre menor seré su vaor de
cambio, pero no todos los agentes econdmicos se verdn afectados de igua manera; lariquezade
los menos puede muy bien inducir la pobreza de los muchos. El dinero acaba sendo € vehiculo
de lanoriade redigtribucion de larentay riquezaen € tiempo, con la peculiaridad de que en cada
vudta tienden a ser més los que bajan que los que subert™.

Incertidumbre, liquidez, tiempo y dinero son conceptos paraeos. El aumento de la incertidumbre
incrementa la demanda de liquidez y @ desempleo aumenta, pero, de igud modo, una mayor

incertidumbre va acompafiada de una mayor prima de liquidez que frena la inverson y €
sostenimiento de un empleo duradero. A Keynes le preocupaba especidmente e hecho de que la
prima de liquidez sea elevada, “e hecho de que & mundo sea tan pobre como es en bienes de
capita acumulados, después de varios milenios de ahorro individual sostenido se explica... por
las dtas primas de liquidez que antiguamente tenia la propiedad de latierray que ahora tiene

dinero” (Keynes, 1970, p.214 y 215), y esta preocupacion es la que le llevd a explorar en

profundidad € nexo entre liquidez y gasto planeado de los empresarios en |0 que se conoce
como & cuarto motivo pararetener dinero, “e motivo financiero” (Keynes, 1937).

El motivo “financiero” se diferencia del motivo “transaccion” y “precaucion” en que, por un lado,
no depende la renta producida sino del gasto planeado y, por otro, no depende de la marcha
norma regular de la economia sino de la inestabilidad e incertidumbre de los negocios. Antes de
que se produzca la produccidn y la renta € dinero es demandado para poder desarrollar la

actividad planeada®, pero lgjos de ser estables los planes empresariaes tienden a tener un

? S |os precios fueran flexibles y 1os bienes reproducibles duraderos sirvieran de refugio temporal de liquidez,
como supone Friedman, un aumento en la demanda de liquidez inmediatamente se traduciria en mayor

demanda de estos bienes y el poder de compra no disminuiria, laley de Say se cumpliriay la oferta creariasu
propiademanda.

2 Lahistoriadel capitalismo nos ensefia que |os periodos més intensos de predominio de las finanzas, finales
del siglo X1X y XX, han coincido con aquellos en los que la desigualdad ha crecido de forma mas acelerada.

% Este motivo ha sido asociado por Graziani ala“financiacion inicial”. La“financiacion inicial” cubre el tiempo
de produccion de los bienes, de inversion y de consumo, mientras que la “financiacién final” serefiere ala
financiacién de la inversion durante el periodo de vida Util del activo. La primera depende de la creacion
monetaria, |0s bancos apuestan con los empresarios, el dinero creado es devuelto y destruido alaventadelos
bienes, la segunda es funcién del ahorro, los ahorradores son los que aportan los fondos necesarios por



comportamiento irregular motivado por su percepcion de la incertidumbre. Es una demanda de
liquidez “ex ante’, afecta d proceso de produccion incluso con antelacion a su inicio, ya que la
prima de liquidez va a estar influida por esta demanda?®, De formamuy similar alo que ocurre en
el modelo de Kiyotaki y Moore, la demanda de inversidn presiona d dzalademanda de liquidez
y cuando la prima de liquidez es elevada no es posible redizar toda la inverson planeade?. La
incertidumbre de los planes de inversén provoca la inestabilidad en la demanday en la prima de
liquidez y, § no s toman las medias adecuadas, edta inestabilidad dimentara a su vez la
incertidumbre. Podemos concluir que lademanda “transaccion” y “precaucion” esta determinada
por larentay € gasto y que la de “financiacion” 1o es por los cambios en los planes de gasto
(Chick, 1990, p.227-230).

La direccion de los impulsos expansvos y contractivos de la actividad econdmica es doble,

desde los planes de gasto alaliquidez y, desde la liquidez a los planes de gasto. El problema es
que ambos impulsos se refuerzan. En la crigs @ aumento de la incertidumbre se traduce en

disminucién de los planes de gasto y mayor preferencia por la liquidez, € dinero no llega a los
empresarios o llega demasiado caro. Y, en € auge, la menor incertidumbre contribuye a la
expanson de los planes de gasto y la reduccion de la prima de liquidez.

Este e d ciclo propio de la economia monetaria de produccion, en € cud d dinero es €

regulador del tiempo de la reproduccion y, por €lo, € tiempo de la demanday de la oferta de
dinero merecen una especia aencion. Hemos visto que no podemos confiar en que las
necesidades de dinero sean congtantes a lo largo dd tiempo pero, de igual modo, tampoco

podemos dar por supuesto que @ sistema bancario sea capaz de responder en tiempo oportuno a
estos cambios en la demanda de dinero; en cuaquier caso, quizés sea mas conveniente hablar de

demanday oferta flujos que fondos.

medio de la suscripcion de acciones, obligaciones o la constitucion de depdsitos y participaciones en
intermediarios financieros. En la primera, los bancos actdian como tales, crean dinero, en la segunda, cuando
participan, que no siempre |o hacen, se limitan e ser merosintermediarios financieros (Graziani, 1987).
#«Eslapiedraangular (coping-stone) de lateoriadelaliquidez del tipo deinterés’ (Keynes, 1937, p. 667)

* No obstante, en este modelo, los bancos compran derechos a largo sobre |os recursos ya producidos y
venden derechos sobre |os mismos a corto, liquidez, en un contexto de competencia, equilibrio y pleno empleo
gue difiere en muchos aspectosdel postkeynesiano.



La consideracidn del dinero como un fondo, a fecha fija, creemos puede inducir a confusion, ya
gue la dinamica de la actividad econdmica encgja mejor con la concepcion del dinero como un
flujo, y es aqui donde surge € problema de la gestion de la oferta de la dinero. De acuerdo con
Kiyotaki y Moore e dinero es crédito y e sistema bancario privado encuentra su razon de ser en
esta tarea de gjuste tempora de los planes de gasto, pareceria que un modo fé&cil de instrumentar
larespuesta de la of erta alas variaciones de la demanda seria la concesién generdizada de lineas
de crédito para que € cliente decidiera en cada momento su necesidad de liquidez. Sin embargo,
como advierte Keynes, “d control de lafinanciacion es. en verdad, un poderoso, aungue a veces
peligroso, método de regular latasa deinverson, s bien lo es mucho més cuando es usado como
un freno que como un estimulo” (Keynes, 1937, p.248).

La dificultad edtriba en que la incertidumbre también influye en la banca privada y eda s

mostrard remisa a prestar justamente cuando € fantasma de la recesidn gparece, con lo que las
expectativas pesmistas se refuerzan y, por @ contrario, un horizonte de expectativas optimistas
con facilidad deriva hacia la especulacion, los precios de los activos™ suben y resulta més
interesante gpostar a una nueva subida de los mismos que aventurarse en nuevas inversones. El

flujo monetario que dimenta & gasto agregado procedera de los bancos y de las posiciones que
se deshacen en € circuito especulativo, nada invita a pesar que un sistema de bancos privados
puede actuar con eficacia ala contra dd ciclo. La autoridad monetaria publica tiene una pesada

carga sobre sus epa das, es la Gltima responsable de la gestion del tiempo econdmico®.

IV.- LA GESTION DEL TIEMPO ECONOMICO: ALGUNOSEJEMPLOS.
La gestién dd tiempo econdmico es € objeto propio de la politica monetaria y, desde la
perspectiva que venimos defendiendo, es un asunto micro y macroeconémico. La idea de una

asignacion de recursos estética solo existe en los libros de texto, € dinero se ocupa de hacer

# Sj estos activos tienen elasticidad de produccion cero, o baja, y elasticidad de sustitucion altacon el dinero,
pero baja con respecto a los bienes producidos, el empleo no acompafiara al incremento en la demanda de
dinero.

% Howells sefiala dos aspectos que estan haciendo hoy més dificil |atarea de la autoridad monetaria. Primero,
la politica de gestion de pasivos de |os bancos ha elevado | 0s tipos de interés sobre el dinero y aumentado su
demanday, segundo, la enorme demanda de liquidez que es absorbida por el circuito especulativo, en el que el
volumen de transacciones es un multiplo cadavez mayor de producto mundial (Howells, 2000).



compatibles los planes de gasto de los agentes individuaes en € tiempo y de lograr que d nive
de plena ocupacion de los recursos sea sogtenido. El dinero es ademas € vehiculo privilegiado de
redistribucion del poder econdmico y del reparto de rentas. Nada de lo que ocurre en @ campo
de la economia red es geno d dinero en tanto en cuanto la economia es tiempo; pensar que €
dinero es neutral, como se hace con demasiada frecuencia, es dgo més que un error anditico
puede convertirse en un delito cuando las politicas monetarias ingpiradas en este concepto
arrastran consigo mucho sufrimiento y dolor®”.

Hemos de ser muy cautos con @ mango del dinero, 1o que hoy puede parecer una virtuosa
politica, en un aorir y cerrar de 0jos, puede llegar a convertirse en la megor receta para €
desastre. De agui que laimportanciadel dinero no sea S0lo una preocupacién de economigas,
hombre de la cdle acosumbra también a seguir con mucha atencion las cuestiones que
denominamos monetarias. Serian ciertamente muy numerosos los gemplos en los que € interés
por € dinero es compartido por los economistas y por € ciudadano no especidizado, pero nos
limitaremos a congderar, alaluz de la proposicion que venimos argumentando de que “€ dinero
es tiempo”, tres supuestos de gran actudidad: la inflacion, los regimenes de convertibilided del
tipo de cambio y laaparicidn dd euro.

Lainflacion es una Situacion en la que se produce un desfase claro entre @ tiempo del dineroy €
de la produccion; demasiado dinero corre detrds de demasiados pocos bienes. Se puede
entender que la oferta de dinero sea excesiva, pero no estan fécil entender que sSsteméticamente
la demanda de dinero sobrepase 1o edtrictamente necesario, € dinero degja de ser un buen refugio
de vdor. Es cierto que las demandas imprescindibles de liquidez de economias domésticas y
empresarios crecen con la subida de los precios, pero es iguamente cierto que cuando la
inflacion se convierte en hiperinflacion, se reduce hasta donde es posible d monto necesario para
|as transacciones monetarias.

Un ssema de dinero interno, @ que se crea contra la deuda del sector privado, es poco

probable que desemboque en hiperinflacidn, pero cuando € dinero es externo, € creado por €

%" No es este el momento de revisar lo acontecido en la crisis de Méjico de 1994, de Asia 1997, de Brasil y
Rusia 1999 y Argentina 2001, pero para cualquier lector avisado serd facil descubrir en los discursos del



banco centra cuando compra deuda dedl estado o divisas, puede ocurrir que entre en la
circulacion en cantidad excesiva. La luchaentre € estado, |os trabgjadores, los empresarios y |os
especul adores por llevarse unamayor parte del producto hace é resto y lainflacion se acelera®.
A la pogtre todos pierden, o las pérdidas acaban sumando més que las ganancias en procesos
acelerados de inflacion, y la prima de liquidez, que como hemos visto es la variable estratégica
dd tiempo econdmico®, deja de ser un referente claro para los planes de gasto e inversion. Y
esto es adi, porque d horizonte de la demanda de dinero no es homogeneo, no eslo mismo d
periodo entre & cobro de los sdarios y € gasto de la renta en bienes de consumo, o € que
corresponde a los desgjustes de tesoreria en & normal desenvolvimiento de los negocios, que €
horizonte de tiempo del motivo precaucion y muchos menos del especulativo o ddl financiero.

La prima de liquidez que los agentes econdmicos asignan en cada uno de estos supuestos no
puede ser la misma cuando hay expectativas de inflacior™. El hecho de que en periodos de dta
inflacion € interés red del dinero haya llegado a ser negativo tiene mucho més que ver con €
horizonte tempora del motivo transaccion, para economias domeésticas y empresarios, que con
de especulacion, ya que la volatilidad de este Ultimo llevaria en estas circunstancia a una sdida
inmediata del dinero, en busca de activos refugio, lo cua no es posible en @ primer caso™. Y, de
la misma forma, es de esperar también que la demanda financiera se contraiga en épocas de
inflacion, porque la inflacibn acorta d periodo d que los empresarios desean verse
comprometidos por las nuevas inversones. Es muy probable que todavia d interés nomind srva

de guia a los planes empresarides medidos en dinero, pero sera un ma indicador, € tipo red

Fondo Monetario Internacional (FMI) o del Banco Mundial (BM) una posicion cercana a esta idea de
neutralidad (Stiglitz, 2002).

% E| sefioriaje es la parte del estado y evoluciona con el proceso inflacionario. Al principio crece, los planes
privados de liquidez se gjustan con retraso, enseguida desciende, tiene lugar un gjuste en las tenencias
liquidas y la velocidad de circulacion del dinero aimenta, este aumento acelera la inflacion y el coste de
reducir la liquidez imprescindible llega a ser tan alto que supone la vuelta a trueque, €l sefiorigje crece de
nuevo. (Agradezco estas observaciones al prof. Arce Hortigiiela, London School of Economicsy Universidad
de Burgos).

# | a escuela austriaca desarrollo el concepto de capital asociado al tiempo de la utilizacion de métodos
indirectos de produccion, de lo que se deduce que la prima de liquidez influye en la duracion del periodo
rentable de lainversion (Hicks, 1976).

¥ E| supuesto de estabilidad de los precios en Keynes evitaba este problema de |a heterogeneidad del

horizonte tempora de lademandade dinero (Chick, p.345).



puede oscilar ampliamente, y estos planes se reduciran d minimo con indices crecientes de
inflacion.

S unainflacion estable y moderada, que incentive d empresario y a los agentes més dindmicos 'y
facilite la redistribucidn razonable de rentas que todo desarrollo econémico exige, puede ser un
buen marco en d que llevar addante las reformas estructuraes necesarias, una inflacion dta,
inestable y acderada es sempre un ma econdmico. La autoridad monetaria ha de ser muy
vigilante, pues tiene en sus manos provocar 1o megor y lo peor que d dinero puede dar. Es
probable que su eficacia sea mayor en evitar las consecuencias negativas que en hacer redidad
un buen desempefio econdmico, en todo caso podemos decir que se mueve en € filo de la
navga, d tiempo que ha de controlar la inflacién ha de prestar también extrema atencion para
gue & exceso de rigor monetario no seque la economia.

Por desgracia no son infrecuentes los gemplos en los que esto ha ocurrido. Un gemplo
manifiesto de este rigor son los Sstemas de “ convertibilidad” o “cajas de conversdn”. El ssema
de convertibilidad més comin es agqud en d que d pais que aplica este Sistema no renuncia a su
moneda, pero la emision de la misma queda anclada en una proporcion determinada a la moneda
de referencia que suele ser € ddlar. Labase monetaria o las reservas dd sistema bancario han de
mantener una proporcion fija, 1o normal es que sea dd 100%, con los activos poseidos por
pais denominados en esta divisa. En otros supuestos mas extremos <e llega la desgparicion de la
moneda propiay lamoneda extranjera de referencia circula con todas las garantias juridicas™.
Ahorabien, ya se trate de una convertibilidad limitaday de una dolarizacion extrema, este Sstema
supone la renuncia por parte del pais a gestionar € tiempo econdmico, se pide prestado un rel o]
g eno porque se desconfia en la capacidad de poner en hora d propio, lo que implica larenuncia
a la politica monetaria 'y a guste de tipo de cambio. Por 1o generd la “convertibilidad” se
implanta como una solucion a un proceso de hiperinflacion, pero S es mao que € reloj se

adelante, en lamayoria de los casos, es mucho peor que esté parado.

% |_alibertad de movimiento de capitales, que se ha producido en la dltima década del siglo XX, ha convertido
al délar en un excelente refugio.

¥ Argentina adoptd en 1991 este sistema de “convertibilidad” y fijo la paridad peso délar en la unidad,
Ecuador ha adoptado este sistema en €l afio 2000 y Panama esta dolarizado.



La higtoria del patron oro es rica en experiencias en las que d reloj del tiempo del dinero se
adelanta o detiene por accidentes externos. Por gemplo la instauracion del patrén oro en Gran
Bretafia en 1816 ala salida de la inflacién ocasionada por |as guerras nagpolednicas se tradujo en
una deflacion del 30% hacia 1819, y, cuando en 1850 la ley Ped establecio la paridad fija entre
la libra eterling, esta ley fue bien vista por los economistas, pues la coyuntura acista de los
ferrocarriles coincidio con € aumento en la produccion de oro en Cdifornia, Rusay Audrdia La
pregunta que nos tenemos que hacer por tanto es s los sstemas de convertibilidad operan a
favor o en contradd tiempo econémico dd pais.

En @ primer momento de su implantacion, los efectos suden ser favorables ya que los beneficios
son inmediatos. La inflacion se corta de raiz, d tipo de cambio se estabiliza, los negocios
reaccionan postivamente y hasta parece que de la noche a la mafiana se han resuelto los
problemas estructurdes, todo € mundo se Sente seguro con su nueva moneda y los capitaes
golondrinos vuelven d pais. Sin embargo, bgjo esta agpariencia benévola la redidad sude ser
bastante mas &speray tenaz, € estado pierde |los derechos de sefiorige, € coste ddl dinero para
el pais se exacerba, pues |os activos en moneda extranjera colocados a riesgo minimo tienen un
rendimiento muy inferior d de los prestamos a través de los cuaes en dinero de referencia entra
en d paisy, lo que es més importante, & nivel de endeudamiento tiende a crecer por encima de
lo razonable, sobre todo S se trata de una nacién grande y con un sector externo pegquefio
respecto de su producto bruto. Nada més lgjos de laredidad que € prometido descenso en la
prima de liquidez, € riesgo pais tiende a aumentar y la sobrevaoracion del tipo de cambio se
encargadel resto. Los planes de inversidn locaes no pueden sdir adelante por € cogte financiero
y cambiario y d pais se trandforma en d paraiso de las multinaciondes, que se endeudan en
dolares y venden en dolares en los mercados internacionaes, y también de la burguesia del pais,
que puede permitirse d Iujo de comprar y vigar d extranjero. El inconveniente es que los
paraisos no suelen durar eternamente, llega un momento que d sitema es insogtenible, cuando se
hallegado d limite de la capacidad de endeudamiento externo, € reloj del dinero externo dgja de
funcionar y la economia también. En edtas circungtancias, la vueta a la moneda propia
acostumbra a poner a descubierto la necesidad urgente de acometer las reformas estructuraes y

de afrontar las reformas politicas necesarias para que la gestion monetaria sea eficaz.



El efecto de la*“ convertibilidad” acaba teniendo € enorme coste de la pérdida de varios afios en
la buena senda dd desarrollo econdmico, no obstante, hay un hecho que no podemos sodayar
cud es d poder monopolistico de determinadas monedas en las finanzas y mercados
internacionales. En una economia globaizada, a medio plazo la dternaiva no parece ser la
convertibilidad sno la congtruccidn de uniones monetarias viables.

La Union Europea es un gemplo privilegiado de union monetaria, por su potencia econdmico 'y
dto desarrollo de su edructura inditucional. La gparicion del euro ha levantado muchas
esperanzas en € sentido de que la moneda europea pueda congtituirse en poder compensador
frente d ddlar, de ta suerte que € tiempo monetario de la economia mundid deje de estar

regulado en exclusva por la moneda de EU®, y esta circunstancia deje de proporcionar una
ventga financiera consderable a gobierno, empresas y ciudadanos estadounidenes sobre las
monedas de otras aress.

El &rea de una moneda esta compuesto por d territorio de su circulacion legamente obligatoriay
el dd mercado internaciond. Dentro dedl mercado nacional cada moneda disfruta de un
monopolio lega® y en & mercado internaciona |as monedas compiten dando lugar a estructuras
de competencia imperfecta, monopolio naturd, duopolio u oligopolio, veamos por qué.

El délar hoy en dia podemos decir que goza de Situacion parecida a un monopolio natura™, ya
gue cuando una moneda llega a ser dominante se tiende a autodimentar € proceso. Su liquidez
aumenta, € diferenciad comprador vendedor se reduce y los costes de transaccion también,

ademés es més barato negociar en |os mercados internacionales con una moneda que con varias,
porque & volumen de liquidez necesario es menor. La divisa predominante se beneficia de

economias de escala y todas las fuerzas parece que convergen en la misma direccion hacia la

¥ Desde el final de la segunda guerra mundial la regulacion y desregulacion de los mercados financieros, su
desmesurado crecimiento y su proceso de internacionalizacién ha estado dominado por la politica monetariay
los cambios en laregulacion del sistemafinanciero en EU (Palazuelos, 1998).

¥ En un principio, tras la aparicion de los estados nacionales en Europa, la moneda fue privada, cada banco
emitia sus propios titulos que circulaban, pero los costes de transaccion del cambio de divisas y €l
crecimiento de los gastos por encima de los ingresos en el presupuesto estado Ilevaron a la creacion de un
banco nacional y ala unificacién nacional de las monedas. Lamayor parte de los procesos de unificacion dela
moneda dentro de una nacién tuvieron lugar en el siglo X1X.

% A continuacion voy a comentar algunas ideas de Alan Greenspan recogidas por Guillermo de la Dehesa
(Dehesa, 2002).



gparicion de un monopolio que, a pesar de elo, nunca llega a ser completo. El limite de este
edtaus de privilegio se encuentra en la competencia con los monopoalios legades de cada zona 'y
en las ventgas de la diverdficacion de carteras. Cuantas mas areas monetarias se formen y mas
fuertes sean, tendremos un mundo més democrético desde @ punto de viga financiero y los
inversores disfrutaran de mayores oportunidades para repartir los riesgos entre digtintas
monedas®.

En los tiempos que corren no es probable a corto plazo que € liderazgo del dolar en la economia
mundiad se tambaee, pero no es menos cierto que la economia de EU representa dia a dia un
menor porcentsje del producto mundia. El poder monetario y financiero estadounidense es muy
grande, los precios de |os productos energéticos, minerales y materias primas e fijan en dolares
y los movimientos y baanzas de capital, dominados por € ddlar, se imponen a los intercambios
comercides, pero también es cieto que EU es hoy la nacion con mayor volumen de
endeudamiento externo. La economia internacional sigue marcada por € dolar, pero € euro se
abre poco a poco paso y es de esperar que en otras zonas vayan surgiendo otras monedas
fuertes y estables”, que equilibren la regulacion dd tiempo econdmico y hagan redidad, en

beneficio de la mayoria, € descenso de las primas de liquidez y d impulso a lainverson, sobre

todo en las naciones en desarrollo que son las que més |0 necesitan.
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