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Presentacion

Con esta publicacion, el Banco
Central de Venezuela inicia una
obra de divulgacion y formacion
sobre temas econémicos y financie-
ros vinculados estrechamente con
su misién como rector del area mo-
netaria del pais.

Los destinatarios de este esfuerzo
editorial son muchos, pero princi-
palmente se ha pensado en mejorar
los conocimientos de economia del
venezolano que cotidianamente es
afectado por decisiones de politica
econémica que la mayoria de las
veces no comprende.

Esta obra puede ser de utilidad para
las personas que trabajan en em-
presas y en la administracion pabli-
ca, para quienes desempenan fun-
ciones en el campo politico, sindi-
cal y gremial, para las amas de casa
y padres de familia, para los estu-
diantes universitarios y de educa-
cién media y diversificada, para los
profesores y maestros, para los pro-
fesionales de las diversas discipli-
nas. Todos, de una u otra forma,




inevitablemente estan relacionados
con el mundo econémico

y necesitan de un conocimiento ba-
sico de economia que les propor-
cione informacion y criterios (tiles
que mejoren su desempeio como
consumidores, profesionales o per-
sonas de negocios.

Los textos son elaborados por eco-
nomistas y profesionales de la co-
municacion, a quienes el Banco
Central les ha encomendado la exi-
gente tarea de abordar temas com-
plejos de una manera sencilla, sin
alterar el rigor cientifico. Para ello,
la estructura de contenido de los
Cuadernos BCV, Serie Didactica, se
acompana de diversas herramientas
visuales, como diagramas, graficos,
ilustraciones e infograffas, que por
si mismas facilitan la presentacion y
entendimiento de las areas que se-
ran tratadas en esta publicacion.

Este nimero esta dedicado al estu-
dio del dinero: qué es, como se usa,
quiénes lo crean y cuales son los
diversos tipos de dinero. En el
préximo niimero, se abordara la
politica monetaria o los mecanis-
mos con que cuenta el Banco Cen-
tral de Venezuela para controlar la
circulacion del dinero. Sucesiva-
mente, cada afio se pondran en cir-

culacién nuevos titulos que enrique-
ceran la vision de los asuntos econé-
micos, hasta completar el tratamiento
de los principales temas que tienen
relacion directa con el quehacer de la
banca central.

Se comienza con el dinero porque
es la materia prima fundamental
con la cual trabaja el Banco Central
y es el medio de pago por excelen-
cia de la sociedad moderna. Para
un sano desempeno de la vida eco-
némica necesariamente debe haber
un sano manejo de la cantidad de
dinero que circula en el pais, pues
el dinero es a la economia lo que la
sangre es al cuerpo para mantener
la buena salud del organismo.

El dinero es crucial porque muchos
resultados econémicos son influi-
dos por el uso y la disponibilidad
que exista de dinero en un momen-
to determinado. La produccion, el
empleo, los precios, el consumo, el
ahorro, la inversion, la balanza de
pagos y, en general, el nivel de vida
de cada ciudadano esta relaciona-
do al desempefio del dinero. Es
muy (til, pues, contribuir al mejora-
miento de los conocimientos que
usted estimado lector tiene sobre el
dinero.




JPOr qué

. 'mportae'?%’inero?

| dinero es el medio de

pago cominmente acep-

tado en las operaciones de
intercambio. Los economistas Ile-
van més de dos siglos averiguando,
por ejemplo, cuéles son los motivos
que mueven a la gente a conservar
el dinero, y cuales son las influen-
cias que ejerce el dinero sobre los
precios, el gasto, la produccién y
muchas otras variables econémicas.

Millones y millones de operaciones
ocurren a cada hora: las empresas
y el gobierno pagan salarios, los
bancos reciben cheques y pagan
otros, los negocios y las personas
compran y venden mercancias y en
éstas y todas las transacciones eco-
némicas de la vida moderna, nece-
sariamente, hay que utilizar mone-
das, billetes o dep6sitos bancarios.

Aun cuando no existe una explica-
ci6n definitiva y Gnica sobre estos
asuntos, se han alcanzado conclu-
siones muy valiosas para una sana
administracion del dinero. Por
ejemplo, nadie discute que el dine-
ro es muy importante en la formula-
cién de politicas pablicas que persi-
gan la estabilidad de precios, el cre-
cimiento econémico sostenido

y una balanza de pagos manejable.

La experiencia mundial y, particu-
larmente, los hechos mas re-
cientes de América Latina
y Venezuela, han
demostrado
que
existe
una rela-
cion bastante
estrecha entre el manejo
del dinero y los resulta-
dos econémicos medidos
en inflacién, produccion,
empleo, tasa de interés y
estabilidad econémica.

El dinero es un compaiiero
obligado de la vida diaria.
Se busca afanosamente
con el trabajo, los negocios
y el crédito, pero la mayoria
de las personas
no han escudrifiado
el misterio que encierra
el deseo por un pedazo
de papel que carece
de valor fisico o intrinseco.



Crecimiento economico y oferta monetaria
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En la grafica se muestra la tasa de creci-
miento registrada por el PIB durante un
periodo de 40 anos, cuyos valores mo-
netarios incluyen la variacion de los pre-
Cios en esos anos. Es decir, se contabili-
za la cantidad fisica producida en dichos
anos, mas la tasa de inflacion correspon-
diente. Asimismo, se presenta una cur-
va que refleja la tasa de crecimiento re-
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La oferta de dinero y la tasa de inflacion
son variables claves para comprender el
comportamiento que registra la tasa de
interés de los distintos instrumentos fi-
nancieros de cualquier pais. Las fluctua-
ciones drasticas que exhibe la curva que
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gistrada por la oferta de dinero en el
mismo periodo. La grafica muestra la es-
trecha relacion entre ambas curvas. Mu-
chos economistas, apoyados en eviden-
cias como éstas, concluyen que el dine-
ro es un determinante importante del
ritmo de actividad econdmica. Por ello,
el dinero focaliza la atencion de estu-
diosos de la economia y sus problemas.
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muestra la evolucion de la tasa de inte-
res se encuentran muy relacionadas con
las fluctuaciones que a su vez ha regis-
trado la oferta de dinero y el ritmo de
variacion de los precios.

| Producto Interno Bruto

(PIB) es la variable mas utili-

zada para medir la capacidad
de produccion que tiene un pais en
un ano determinado, haciendo uso
de su riqueza natural, el capital acu-
mulado a lo largo de su historia y el
esfuerzo de trabajo de su poblacion.
El objetivo de todo proceso econo-
mico es producir la maxima cantidad
posible de bienes y servicios, y dis-
tribuirlos de tal manera que la po-
blacion en su conjunto eleve su ni-
vel de vida.

La inflacion es un fendmeno que de-
teriora el poder adquisitivo de los in-
gresos monetarios que se reciben
por concepto de salarios, renta y ga-
nancias. Hay inflacion cuando au-
mentan, de una manera sostenida y
generalizada, los precios promedios
de los bienes y servicios. El Indice
de Precios a nivel de Consumidor
(IPC) es el indicador estadistico que
mide esta evolucion, considerando
una canasta de bienes y servicios que
consume una familia promedio.

Los economistas han identificado va-
rios factores causantes y propaga-
dores de lainflacion, y en general co-
inciden en senalar que la excesiva
cantidad de dinero en circulacion es
una de sus principales causas.



del dinéro

Si observa con detenimiento el
billete que lleva en su cartera
podra leer una frase que dice
Pagaderos al portador en las
oficinas del Banco.

La frase le puede parecer extraiia,
pero hace unas décadas tenia mu-
cho sentido, pues el Banco Central
respaldaba con oro el valor de to-
dos sus billetes emitidos. Hoy el
Banco Central sigue manteniendo
una deuda con todas aquellas per-
sonas e instituciones que poseen
monedas y billetes por él emitidos,
pero ya no esta obligado a garanti-
zar su valor con oro.

Si usted tiene un billete deteriorado,
puede acudir a las oficinas del Banco
Central a canjearlo por uno nuevo o
varias monedas y billetes de menor
denominacion por el mismo total.
Las monedas vy billetes constituyen el
dinero base o primario del pais y son
de obligatoria aceptacion en los pa-
gos de los bienes y servicios que se
adquieren en el mercado, asi como
en la cancelacién de toda deuda, in-
cluida la del Banco Central.

Lo que da soporte al dinero es que
el pafs cuente con una moneda de
valor estable y en cantidades sufi-
cientes para realizar las transaccio-
nes econdmicas, es decir, que no
haya dinero en exceso causante de

inflacién, ni dinero faltante que li-
mite las posibilidades de crecimien-
to econémico. Esta es la principal
funcion de un banco central en
cualquier pais del mundo, y de su
adecuado cumplimiento depende
la estabilidad del valor de la mone-
da o su poder adquisitivo.

a politica monetaria es el

conjunto de medidas apli-

cadas por el Banco Central
para adecuar la circulaciéon mone-
taria a las necesidades del sistema
econémico. Cuando la creacion de
dinero responde a una expansion
de la produccién de bienes y servi-
cios del pais los economistas la ca-
lifican de emision organica por
cuanto se deriva de las propias ne-
cesidades de crecimiento del siste-
ma econdmico. La emisién de dine-
ro orgénico se distingue de otras
hechas artificialmente o al margen
de las necesidades de la economia
real, denominadas emisiones
inorganicas, las cuales provocan
desarreglos y perturbaciones como
es el caso de la inflacion.

La base monetaria representa
el pasivo total del Banco
Central, en la forma de monedas
y billetes en manos del piblico
y de la banca, mas los depositos
que ésta mantiene en el
instituto emisor.

Para simplificar, en esta
publicacion se trata la base
monetaria como si estuviera
formada exclusivamente por

monedas y billetes.



La primera forma de intercambio
entre las personas fue el trueque.
Los bienes se comercializaban di-
rectamente sin el uso del dinero.
Con el tiempo, la economia se hizo
mas compleja y en distintas socie-
dades se comenzaron a utilizar di-
versos bienes materiales para medir
el valor de las cosas y facilitar su in-
tercambio. Asf surgi6 el dinero mer-
cancia como medio de pago, repre-
sentado por bienes tales como el
ganado, la sal, el cacao, las perlas,
el té, el aceite de oliva, los metales
preciosos y muchisimos otros obje-
tos que, al ser apreciados por su va-
lor de uso en las respectivas comu-
nidades, se cambiaban facilmente
por cualquier otra mercancia.

Entre las diversas mercancias, los
metales preciosos, principalmente
el oro y la plata, se impusieron
como medio de pago de aceptacion
general, al reunir una serie de ca-
racteristicas propias del dinero: es-
casez, facil transporte y almacena-
miento, durabilidad, permeabilidad,
homogeneidad y altamente valo-
rados por los diferentes paises y re-
giones. Posteriormente, se evolucio-
n6 a la acuiacién de monedas me-
talicas de oro, plata y cobre, en cu-
yas superficies se indicaba el peso,
valor y autoridad emisora. Surgi6
asi la moneda o dinero de pleno
contenido como la Gltima fase del
dinero mercancia, cuyo valor de
mercado estaba representado en su
contenido metalico.

Después de las monedas con valor
intrinseco, comenzé a circular el
billete de banco o papel moneda,

y rapidamente se convirtio en la
principal forma de pago, a pesar de
que el papel con el que esta hecho
tiene un valor insignificante en rela-
cién con su valor facial y poder de
compra.

Al principio, este papel, con graba-
dos cuidadosamente elaborados

y firmas estampadas que evitaban
su falsificacion, se emitia con un
respaldo de oro o plata que podia
adquirirse a cambio del billete en
las oficinas del ente emisor. Este
tipo de dinero se conoce como
dinero papel o papel moneda.

La relacién entre metales preciosos

y billetes desapareci6 definitiva-

mente, hasta llegar al billete usado

actualmente: en general, no hay

oro, plata ni cobre respaldando los
billetes en circulacion. De alli que
se le denomine dinero fiduciario,
es decir, los billetes son dinero
porque asi lo decreta la autoridad
que lo emite, facultada por una
Ley de la Republica, que ademas
declara que las monedas y bille-
tes son de obligatoria aceptacion
en todos los pagos que se hagan
en el pafs.




n sintesis, se pone al descu-

bierto lo que realmente es el

dinero: una convencion de
la sociedad que se origina en la ne-
cesidad de contar con un medio de
pago de aceptacion general para fa-
cilitar las operaciones de compra-
venta.

sQué es lo que determina, enton-
ces, el valor de los billetes? ;Por
qué son aceptados, si no gozan del
respaldo original del oro o la plata?

La respuesta es sencilla. Deténgase
a pensar por un momento y respon-
dase usted mismo jpor qué acepta
los billetes? Con toda seguridad se
percatara de lo siguiente: acepta los
billetes porque esta seguro que
otros también los aceptaran a cam-
bio de las cosas que necesitara
comprar en el futuro.

Es bueno repetirlo: los billetes se
aceptan porque se pueden comprar
cosas o cancelar deudas con ellos.
No importa el tamafio ni el material
fisico con el cual estan hechos; lo
relevante es que tengan aceptacion
general y que sirvan como medio
de pago. Este es el secreto del dine-
ro y su verdadera esencia.

tal,
ta virtual

i observa con cuida-

do las transacciones no-
tara que, ademas de las mone-
das y los billetes, se utilizan otros
instrumentos como medios de
pago. Sélo las compras menores,
se cancelan con monedas vy bille-
tes. Cuando se compran articulos
de mayor valor, la cancelacion se
efectlia con cheque o tarjeta de
crédito.

En la actualidad se dispone de siste-
mas de pagos muy variados y sofis-
ticados. Algunos establecimientos
aceptan pagos con la tarjeta de dé-
bitos que proporcionan los bancos
y, a traves de ella, se hace uso del di-
hero depositado en cuenta corrien-
te, en cuenta de ahorro o en cuenta
de fondos de activos liquidos.

Con estas huevas modalidades d
pago surgiod otro tipo de dinero
denominado dinero deposit
dinero bancario, es decir, fo
depositados en los bancog g
movilizan mediante cheqlie
jetas de débitos.

También se ha hecho o
uso de la tarjeta desere .Como
su hombre 1o indical s ta de
una linea de cré que’conceden
Sus entes emisq

realizan pagos ¢

tica.

Estricta

ta de gIx
NErospPe
dad ded

oel

ente hallando, ni la tarje-
to ni los cheques son di-
en la practica, la facili-
dito que proporciona la

jeta influye notablemente sobre
lumen de ventas y sobre la ve-

idad a la que el dinero pasa de

a persona a otra, llamada por los
economistas la “velocidad de cir-
culacién del dinero”. Por esta ra-
zOn, se identifica la tarjeta de cré-
dito como dinero plastico , aun-
que esencialmente es una forma
de posponer los pagos mediante el
crédito.

Si se hace un estudio pormenori-
zado, se pueden identificar formas
mas sofisticadas y complejas de di-
nero, como el empleado en las
transacciones electronicas banca-
rias y a través de Internet. Los ti-
pos de dinero seguiran evolucio-
nando al ritmo que lo vaya mar-
cando la economia.
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En Venezuela, las instituciones que
proveen a la economia de medios
de pagos son el Banco Central de
Venezuela y los bancos. El primero
emite el dinero base, formado por
las monedas vy billetes, a partir del
cual los bancos y el piblico crean
los dep6sitos bancarios en sus di-
versas modalidades, que son utili-
zados directa o indirectamente
como medios de pago en las opera-
ciones comerciales.

Asi, la oferta monetaria del pafs esta
formada por un agregado que in-
cluye la suma de las monedas vy bi-
lletes en poder del piblico mas los
depdsitos que éste mantiene en el
sistema bancario. Por tanto, la can-
tidad de dinero que circula en la
economia es el resultado de las de-
cisiones que toma el Banco Central
en el rea de la emision de mone-
das y billetes, y de las diversas ope-
raciones que realizan los bancos

y el publico en relacion con los de-
positos y el crédito.

Los especialistas en los temas mo-
netarios y financieros se las han in-
geniado para distinguir y clasificar,
en categorias muy (tiles, los distin-
tos tipos de dinero. En tal sentido,
hay muchos agregados monetarios
identificados con las siglas M1, M2,
M3... de acuerdo con su cercania

monedas
Y hilletes +

a la base monetaria, que es el tipo
de dinero mas liquido o de acepta-
cién mas generalizada.

El agregado M1, también conocido
como circulante, estd compuesto
por las monedas y billetes que tiene
el pablico en sus bolsillos, méas los
depdsitos en cuenta corriente que
mantiene en los bancos.

Nétese que M1 tiene dos compo-
nentes o tipos de dinero: el efectivo
(monedas y billetes fuera de los
bancos) y las cuentas de depositos
a la vista que se movilizan a través
de cheques. Estos depositos se con-
sideran dinero porque con ellos se
pueden pagar las compras, simple-
mente emitiendo un cheque contra
dichos fondos.

Obsérvese que estos dos tipos de
dinero son los instrumentos que or-
dinariamente se utilizan en las tran-
sacciones diarias, por cuya caracte-
ristica M1 es el dinero para transac-
ciones y, por consiguiente, la defini-

depositos
a la vista

cidon mas concreta de dinero.

El agregado monetario M2 es un
indicador de oferta monetaria mu-
cho més amplio que M1, pues ade-
mas del efectivo y los depdsitos a la
vista, incluye los depdsitos de aho-
rro y a plazo.

Sin embargo, en la vida diaria es
cada vez mas pequeiia y difusa la
diferencia entre M1 y M2, dado
que se pueden hacer pagos con de-
positos de ahorro a través del uso
de las tarjetas de débitos.

Para determinar cudl es la disponi-
bilidad de medios de pagos existen-
te en la economia, se emplea M2
como el agregado monetario mas
relacionado con el volumen de gas-
tos de la familia y empresas del
pais. De alli que la M2 se conozca
con el nombre de liquidez moneta-
ria y representa el indicador més
utilizado cuando se quiere mostrar
el comportamiento de la oferta de
dinero.



M+

depositos
de ahorro+

dep()SitOS En el drea monetaria

y financiera
a plazo el concepto de piblico abarca
a todas aquellas personas,
naturales y juridicas,
distintas
a los bancos
y al gobierno central.
Evolucion de los tipos En la década de los cuarenta el tipo de
de dinero en Venezuela dinero mas utilizado era las monedas y
) . . los billetes. Con el tiempo, las formas
Afos ;v: :,’}1‘:(::: 2:3::;:‘;: mﬁﬂﬁ:ﬁ de pago evolucionarony se hizo un uso
(%) (%) (%) mas intenso de los depdsitos moviliza-
1948 52.3 477 100 dos por cheques, hasta el punto que las
1958 3.1 76.9 100 proporciones se han invertido. Hoy pre-
1968 19.8 80.2 100 domina el uso del dinero-deposito en
1978 12.2 87.8 100 las transacciones. En promedio, por
1988 9.3 90.7 100 cada bolivar que hay en circulacion, exis-
1998 95 20.5 100 ten nueve bolivares en depositos ban-
Fuente: BOV. carios.
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;Como se pasa de un tipo de dinero
a otro? Muchas personas disfrutan
gastando el dinero tan pronto como
lo reciben, jpero esa es la mejor
idea? Recuerde el sabio consejo:
“Ahorra hoy para que tengas
mafnana”.

Aunque la alcancia puede

ser un lugar donde guardar
los ahorros, el banco

es mucho mejor.

Cuando usted deposita
sus monedas y billetes
en un banco, el cajero
le sella un comprobante
de deposito si su cuenta
es corriente o asienta
el deposito en una libreta
si es de ahorro o a plazo.

La decision de abrir una cuenta co-
rriente, de ahorro o a plazo depen-
de de su conveniencia. Si desea
mantener su dinero por un tiempo
largo, abrira una cuenta de ahorro
o a plazo porque asi su dinero se
multiplicara con los intereses que le
pagan. Si desea guardar su dinero
en un lugar seguro y pagar sus
compras a través del banco, le con-
vendra abrir una cuenta corriente
porque de esta forma podra emitir
cheques por los montos que vaya
necesitando. El problema de la
cuenta corriente es que no paga in-
tereses (0 son muy bajos), pero en
cambio gana un servicio bancario
como es pagar comodamente con
cheques, sin necesidad de Ilevar
encima tantas monedas y billetes.

Sin que usted se percate, mediante
estas transacciones bancarias se
modifica la composicion de la ofer-
ta monetaria. Con el depésito de las
monedas y billetes se ha transfor-
mado el dinero efectivo, creado por
el Banco Central, en dinero-dep6si-
to, creado por los bancos.

Después de este proceso, tendra
menos monedas Y billetes en su po-
der, pero contara con una mayor
cantidad de depdsitos bancarios.
Su decision habra determinado el
tamafio de M1y M2.

A partir de estos depositos, el banco
comienza a desarrollar su negocio
de prestar dinero. Obsérvese bien
que el dinero prestado por los ban-
cos a sus clientes es el que usted

y otros ahorristas han depositado en
sus cuentas. Para que el ahorro sea
atractivo, los bancos pagan una tasa
de interés segln la cantidad y el
tiempo de duracion del depésito.

su vez, el banco cobra

una tasa de interés mayor

por los préstamos que
concede. Por ejemplo, si el banco
le presta un millon de bolivares, us-
ted terminard pagando mas de lo
que recibi6 en préstamo, al ser afia-
dido los intereses bancarios. Asi es
como estas instituciones obtienen
Sus ganancias.

Como se ha podido notar, los ban-
cos juegan un papel fundamental
en la economia, movilizando entre
personas y empresas, desde peque-
fas cantidades hasta los grandes
préstamos que hacen posible las in-
versiones de las empresas del pafs.

Es decir, la ejecucion de los pagos
no podria realizarse sin el sistema
bancario, pues la mayor parte de
las transacciones se cancelan a tra-
vés del dinero-deposito.
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;COmMO cobran
los bancos
sus chegues?

El cheque es
el vehiculo
que moviliza el
dinero-deposito.
Fijese bien que es sélo
el vehiculo, pero no es el dinero.
Por eso cuando se paga con un
cheque en una tienda, el dueno del
negocio llama al banco para confir-
mar si efectivamente el pagador po-
see suficientes depositos, es decir,
dinero bancario, para respaldar su
cheque.

;Qué pasa después? Lo mas proba-
ble es que el duefio de la tienda sea
cliente de otro banco, y al recibir el

1. Usted paga con
cheque en cualquier
comercio.

2. Este deposita los
cheques en los
bancos, donde se
hace una primera
compensacion entre
ellos.

3. Al final de la jornada,
se realiza una ultima
compensacion en la sede
del BCV. Hoy en dia, esta
compensacion se realiza
a través de transacciones
electronicas.

cheque con-
formado lo de-
posita para su
cobro.

A partir de ese instante
se inicia un proceso donde partici-
pan personas e instituciones banca-
rias. El cheque del duefio de la tien-
da es llevado por el banco
a un lugar llamado Camara de
Compensacion.

Esta camara relne, de lunes a vier-
nes, a los representantes de todos
los bancos con el objeto de cobrar
los cheques emitidos a su favor

y pagar los cheques girados en su
contra, incluidos los emitidos los
fines de semana. Esto es lo que se
llama compensacién de cheques.

Hay bancos que durante una jorna-

da normal reciben, a su favor, mon-

tos en cheques superiores a la canti-
dad emitida por sus clientes también
en cheques. De ser este el caso, ten-
dran un saldo a su favor en la Cama-
ra de Compensacion.

or el contrario, aquellos ban-
cos en los cuales sus clientes
emitieron cheques por cantidades
superiores a las ingresadas al ban-
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co, también por che-
ques, registraran un
saldo de compensacion
en contra.

Como se puede notar, la Camara de
Compensacion es el lugar donde se
produce el traslado de fondos de
unos bancos a otros.

La principal Camara de Compensa-
cién de cheques funciona en el
Banco Central de Venezuela. En
esta institucion cada banco tiene
una Cuenta de Depdsito, donde
guarda una parte del dinero recibi-
do de los clientes. Por eso se dice

que el Banco Cen-
tral es un Banco de
Bancos.

En dichas cuentas se regis-
tran diariamente los resultados
—a favor o en contra— de la com-
pensacion de cheques entre los
bancos. Asi se facilitan las opera-
ciones bancarias, pues con un sim-
ple registro contable en el Banco
Central se movilizan los fondos
bancarios, sin necesidad de trasla-
dar fisicamente las monedas y bille-
tes entre las instituciones financieras.

No todo termina en camara

Puede ocurrir que un banco
no tenga dinero suficiente para
pagar los cheques girados en
su contra. En este caso,
se dice que tiene un problema
transitorio de liquidez
o de dinero, que lo obliga a pedir
prestado a otro banco
que tenga excedentes
y asi cubrir el faltante de fondo.

El banco deficitario bien podria
acudir al Banco Central
de Venezuela a solicitar
un préstamo. Por eso se dice
que el Banco Central es un
prestamista de iiltima instancia
que proporciona estabilidad
y liquidez al sistema financiero.




Los creaclores

de

Es muy importante identificar las
instituciones con facultades para
emitir o crear los distintos tipos de
dinero que circulan en la economia.

El Banco Central de Venezuela, por
Ley, es la Gnica institucion del pais
en capacidad de acufiar monedas
e imprimir billetes. De alli que se le
conozca también como el instituto

emisor.

dinero

Los bancos comerciales y universa-
les, si bien no pueden emitir mone-
das y billetes, estan en capacidad
de crear dinero-depésito a través de
sus operaciones de crédito.

El dinero emitido por el Banco Cen-
tral de Venezuela recibe el nombre
de dinero primario o base moneta-
ria. La nocién de Primario y Base
denota que la creacion de los otros
tipos de dinero (dep6sitos) esta con-
dicionada y afectada por el tamano
que tenga el dinero creado por el
Banco Central.

G
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El numero de veces que crece
el dinero secundario con
relacion al primario se conoce
como multiplicador
monetario

La base monetaria se compone
de monedas y billetes en poder
del publico y de los bancos, mas
los depositos que tienen los
bancos en sus cuentas tinicas
dentro del Banco Central,
también denominadas reservas
bancarias.

En otras palabras, la oferta
monetaria, medida por M1 o M2,
puede ser controlada a través del

volumen de la base monetaria,
por cuanto M1 y M2 en la
practica constituyen una
expansion o multiplicacion del
dinero primario emitido por el
Banco Central.
En razon de esta relacién,
el dinero creado por los bancos
comerciales se denomina dinero
secundario, cuyo tamafio es un
miiltiplo de la base monetaria.
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De llegar a desaparecer el dinero,
cualquier otro bien de uso comun
y valorado por la sociedad asumiria
las funciones del dinero, pues de
manera inevitable la sociedad re-
quiere de un medio de pago para
poder realizar sus intercambios co-
merciales.

a necesidad del dinero justi-
fica su utilidad. Se deman-
da dinero porque resuelve

necesidades que ninguin

otro instrumento puede

satisfacer. ;Cuales son las

funciones del dinero?

El dinero como

servicios, se demanda mas y es mas
necesario el dinero.

Mientras mayor sea el nivel de acti-
vidad econdémica, mayor sera la de-
manda de dinero, lo cual evidencia
la relacion directa que existe entre el
volumen de transacciones y la nece-
sidad de dinero.

medio de pago

Se necesita dinero por
las cosas que se pueden
comprar con él. No se
come, no se toma ni sir-
ve para abrigarse, pero
es el medio de pago por
excelencia en la econo-
mia moderna.

|

Entonces, se exige o de-
manda dinero porque es
la manera mas facil y ra-
pida de comprar, vender
y pagar deudas. A medi-
da que aumenta la pro-

duccion y el intercambio
comercial de bienes y

urante los primeros
meses de 1989,
desaparecieron las monedas de
niquel de Bs. 1,2 y 5 debido a que
el valor del metal contenido en las
monedas se hizo superior al valor
nominal o facial de las mismas.
Aunque estaba prohibida la
fundicion de las monedas, alguna
gente comenzo a fundirlas para
vender el metal en el mercado.
Obligado por el intercambio
comercial, los agentes econdmicos
comenzaron a utilizar como medio
de pago algunos bienes como
platanos, en Maracaibo; huevos
de gallina, cambures,
caramelos en otras
ciudades. Por esta razon,
el Banco Central de
Venezuela,
rapidamente tuvo
que imprimir
billetes de Bs. 1 y 2,
mientras retiraba
las monedas
y acufiaba otras
con aleaciones
de menor
contenido de
niquel.



Termometro de precios

El dinero como

reserva de valor

El dinero es un activo que se con-
serva porque almacena valor. Cuan-
do una persona posee mucho dine-
ro se dice que es rica.

La mayoria de las personas y em-
presas conservan una cantidad de
dinero porque saben que en el futu-
ro pueden cambiarlo por alimentos,
materias primas, trabajo o servicios.

Los economistas han analizado las
razones de fondo de esta necesidad
adicional de dinero y se han perca-
tado de que se debe a la bisqueda
de los atributos de seguridad y dis-
ponibilidad inmediata que ofrece el
dinero.

Observe usted que poseer dinero
da acceso a todos los bienes y ser-
vicios disponibles en la economia y
que cuando se vende algo se alma-
cena su valor en el dinero, durante
el tiempo que lo mantenga.

Las personas y empresas mantienen
una parte de su patrimonio en for-
ma de dinero, en tanto que permite
su rapido intercambio por otros
valores, bienes y servicios. A este
atributo del dinero se le denomina
liquidez.

A los economistas les gusta decir
que “no hay cena gratis”, y con
eso quieren indicar que cuando se
toma cualquier decision -al
menos en economia- siempre se
sacrifica algo. ¢ A qué se renuncia
cuando se decide mantener una
parte del patrimonio o del ingreso
en dinero? Cuando se demanda
dinero se dejan de percibir
intereses o beneficios
posiblemente mayores,
proporcionados por aplicaciones
alternativas del dinero en
acciones, bonos u otros activos
financieros.

Este costo se denomina costo de
oportunidad y su valor esta
determinado por la tasa de

interés o beneficios que ofrecen

instrumentos distintos al dinero,
tales como acciones de empresas,
bonos piiblicos y privados,
divisas.

La demanda de dinero esta
afectada por los ingresos
o beneficios que se perciben en
los instrumentos diferentes al
dinero. Por tanto, la cantidad de
dinero exigida para realizar
transacciones tendera a ser
menor en la medida en que la tasa
de interés del mercado sea mayor.



de Venezuela

Todos los paises tienen una estruc-
tura de monedas vy billetes, con de-
nominaciones que se adecuan a las
necesidades que tiene el pablico
para sus operaciones de compra

y venta. Dicha estructura es conoci-
da por cono monetario, y esta cons-
tituido por el conjunto de billetes

y monedas metalicas de curso legal
que circula en un pafs, emitidos por
una institucion legalmente autoriza-
da para tales fines.

o ‘El objetivo fi;xidamental de todo

sistema moﬁétg;‘jp es facilitar las
transacciones efi-'fé_fectivo con el
menor niimero posible-de piezas. El
logro de este objetivoTedunda en
beneficios para todaSjas partes

involucradas, a-saber;
g

1. El piiblico no geii‘tiiére portar un

namero ﬁxag'erado de piezas para
realizariﬁis ‘tifa,nsaeciones en efectivo

"»@-Los'bancos reducen sus costos

valores superiores e inferiores al de
la unidad. En Venezuela, el articulo
67 de la Ley del BCV sefiala que
“La unidad monetaria de la Repu-
blica de Venezuela es el Bolivar”.

La segmentacion entre billetes

y monedas obedece a razones de

costos para el instituto emisor: las

menores denominaciones tienen

una alta velocidad de circulacion,
por lo cual expe-
rimentarian un ra-

En Venezuela la au- El articulo 68 de la Ley del pido deterioro si
toridad que produ- Banco Central de Venezuela en su fabricacion
ce y pone en circu- sefiala lo siguiente: no se utilizara un
lacion billetes material resisten-
y monedas metali- “El Banco Central de te, y ello se tradu-
cas de curso legal Venezuela tendra el derecho ciria en elevados

es el Banco Central.

Todo sistema mo-

netario debe tener
una unidad que fa-
cilite la realizaciéon
de las operaciones

exclusivo de emitir billetes

y acuiiar monedas de curso

legal en todo el territorio de
la Repiiblica. Ni el Gobierno
Nacional, ni los otros bancos,

costos de reposi-
cion.

Cambios

en el cono
monetario

de Venezuela

de compra-venta n nmguna el u:lstftuclon Una de las fun-
en efectivo. Cpn partlc}ﬂar 0 piblica, ciones que tiene
base en !a unidad cualquiera qu(? sea 5‘3 todo banco cen-
monetarlg se cons- naturaleza podran acuiiar tral es garantizar
truye el sistema monedas, emitir billetes una adecuada

monetario del pais
de que se trate, el

cual contendra de-
nominaciones con

u otros documentos que
tengan caracter de moneda
o0 puedan circular como tal”.

provision de me-
dios de pago a la
economia, a fin
de facilitar las

operativos por concepto del manejo de
las piezas monetarias

3. El Banco Central reduce sus costos
de impresion de billetes y acuiiacion
de monedas, asi como sus costos
operativos de manejo de especies
monetarias.

transacciones en efectivo. Esto sig-
nifica, monedas y billetes en canti-
dades suficientes, suministradas
oportunamente y en denominacio-
nes ajustadas a los niveles de precio
de los bienes y servicios que se co-
mercializan en el pais.

Debido al proceso inflacionario
que vivi6 el pafs durante 1988-98,
se produjo una pérdida progresiva
del valor de la moneda que con el
tiempo reclamé una modificacion
de la estructura de las denomina-
ciones de las monedas y billetes de
alto y bajo valor.

En ese periodo el BCV tomé accio-
nes muy concretas y oportunas diri-
gidas a corregir los problemas de
adecuacion de las monedas vy bille-
tes en circulacion. Por ejemplo,

en 1991 se emitieron billetes de
Bs.1000. Luego, en 1994 se pusie-
ron en circulacién los billetes de
Bs.2000 y 5000, con lo cual se ali-
viaron los problemas transacciona-



les del publico y de la banca que
exigian billetes de mayores deno-
minaciones.

n ese periodo,1988-98, el

nimero de billetes en circu-

lacion aument6 en més de
siete veces respecto al promedio
histérico que se habia tenido en
anos anteriores; de hecho casi
desaparecieron de la circulacion las
monedas acufadas, debido a que
su reducido poder adquisitivo las
hizo inadecuadas. Mientras tanto
aument6 el mayor uso de los bille-
tes de 10-20-50-100 y 500 en las
compras al menudeo, con el consi-
guiente y rapido deterioro de los
mismos que elevaba los costos de
reposicion. Adicionalmente aumen-
taba la demanda por billetes de al-
tas denominaciones que debian ser
atendidas.

La solucién a ese problema fue la
modificacién y readecuacion del
cono monetario del pais, mediante
la acuiiacién de monedas de mayo-
res denominaciones en sustitucion
de los billetes de 10-20-50-100

y 500 bolivares, con lo cual se dis-
ponia de especies monetarias que
tenian una vida dtil 40 veces supe-
rior a la de los billetes de baja de-
nominacion. Al propio tiempo se
procedia a la impresion de billetes
de més alta denominacion. Asi se
restablecia un nuevo cono moneta-
rio mas equilibrado, constituido por
ocho monedas y seis billetes que
efectivamente eran utilizados por el
publico.

La introduccién de cambios en el
nuevo cono monetario responde

a una realidad objetiva de incre-
mentos de precios que reclama es-
pecies monetarias de mas alta de-
nominacion. Los correctivos mone-
tarios que hacen los bancos centra-
les se producen después de ocurri-
da la inflacién. Es decir, el nuevo
cono monetario no es una causa
sino un efecto de la inflacion.

La experiencia internacional en
esta materia es muy rica
y variada. No existe una regla fija
en cuanto al nimero de monedas
metalicas y billetes que deben
integrar el sistema monetario de
un pais. Por ejemplo, hacia finales
del milenio, el proceso mejicano
habia conducido al
establecimiento de 7 monedas
y 6 billetes; 1a economia de
EEUU, la mas poderosa del
mundo, poseia 6 monedas
y 7 billetes; Japon es uno de
los paises que tiene menos
monedas metalicas en su cono,
con 3 y 6 billetes. El cono
monetario de Venezuela, estaba
compuesto por 8 monedas
y 6 billetes, y se ubicaba dentro
del promedio mundial.




Hay quienes piensan que la
modificacion del cono
monetario provoca inflacion,

o que los cambios deberian
producirse antes de que ocurra
la inflacion con el objeto de no
estimular el alza de los precios.
En realidad, anticiparse
al fenomeno inflacionario con
la emision de nuevas monedas
y billetes de mas alta
denominacion, resulta un tanto
absurdo. Por ejemplo,
supongase que el Banco Central
lleva a cabo una investigacion
sobre la estructura del sistema
monetario antes de que
se materialice un aumento
significativo del nivel general
de los precios. El resultado
seria el siguiente: como
no ha habido inflacion,
los indicadores del estudio
mostrarian -necesariamente-
que la estructura
monetaria es adecuada.
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monedas



Oninan

En esta seccion se presenta el punto de vista
de dos especialistas en el tema monetario.
Se trata de Miguel Ignacio Purroy y Omar
Bello Rodriguez, profesores de dos
prestigiosas universidades nacionales, que
desempenaron importantes funciones en

el Banco Central de Venezuela. Ellos abordan
el significado y efecto de una reforma
monetaria en Venezuela, un tema de mucha
actualidad relacionado con el contenido
principal de esta obra.

Nuestro interés, estimado lector, es mostrarle
la utilidad y diversidad de los conocimientos
aqui desarrollados, de manera que usted
pueda identificarse con el punto de vista que
le resulte mas apropiado.

La experiencia internacional muestra
que los procesos inflacionarios
intensos y sostenidos han conducido
a cambios del valor de la unidad
monetaria, aumentandolo en 100

0 1000 veces.

Hay razones de diversa importancia
que deben ser consideradas en esta
decision. Entre otras, hay motiva-
ciones practicas como expresar los
precios en valores mas asequibles

y mas familiares, reducir la cantidad
de piezas monetarias para efectuar
transacciones, reducir significa-
tivamente los costos de acunacion

e impresion del Banco Central,

y el compromiso de luchar contra

la inflacion, de una manera mas firme
Y enérgica, como meta para adoptar
el nuevo valor de la unidad monetaria.

En conocimiento de la situacidon
venezolana ¢Se considera conveniente
Yy hecesaria una reforma monetaria
para el pais? ¢Cuales serian los pro

y los contra? ¢Cuales condiciones

Se requeririan para una decision

de este tipo?



Reforma monetaria:
cuando la sociedad
se rebela

Miguel Ignacio Purroy*

¢Cuando se hace necesaria y en que consiste una re-
forma monetaria? A lo largo de este cuaderno, el lector habra
podido entender que el dinero es demasiado importante como
para permitir que alguna de sus funciones quede descuidada.
Cuando una moneda deja de cumplir una o varias de sus funcio-
nes, se hace necesario “reformarla”, porque, de lo contrario, l0s
agentes econdmicos se ven obligados a recurrir a subterfugios y
a sustitutos extremadamente daninos para la salud de la econo-
mia. Ahora bien, precisamente por ser tan importante el dinero,
una reforma monetaria es algo bastante mas complejo que la
simple operacidon cosmética de quitarle unos ceros al signo mo-
netario. Lo crucial es dotar a la nueva moneda de la solidez nece-
saria para que cumpla por mucho tiempo sus tareas.

Resistencia popular contra el abuso monetario

Todos sabemos que el cancer de las monedas es la
inflacion. De las tres funciones del dinero —medio de pago, re-
serva de valor y unidad de cuenta—, la que mas directamente se
ve afectada por el fendmeno inflacionario es la funcion de ateso-
rar valor. El aumento de los precios hace que el dinero en manos
del publico hoy pierda poder para adquirir bienes y servicios ma-
nana. Ahi comienza un circulo vicioso, en el que la erosion del
poder adquisitivo motiva al publico a demandar menos dinero
—por giemplo, rotando mas rapidamente el efectivo o cambian-
dolo por divisas—, creando asi un exceso de oferta monetaria que
estimula aumentos de precios adicionales. Llega un momento en
el que el publico sencillamente repudia la moneda doméstica, lo
cual es el sintoma caracteristico de las hiperinflaciones. Arribados
a este punto, el dinero empieza a perder también eficiencia como
medio de pago y como unidad de cuenta. Resulta engorroso can-
celar miles de bolivares por un café que antes costaba medio bo-
livar. Por otra parte, a la autoridad monetaria se le hace dificil fa-
bricar monedas y billetes al ritmo de su desvalorizacion.

Ahi es cuando surge el clamor por una reforma mo-
netaria, cuyo primer anhelo suele ser disponer de una nueva

* Miguel Ignacio Purroy es profesor de la Universidad Catolica Andrés Bello y
ex Director del BCV.

moneda, para que el cafecito vuelva a costar medio bolivar “nue-
VO". Basicamente la reforma consiste en sustituir [a moneda vieja
por una nueva, permitiéndole al publico canjear, por ejemplo, mil
bolivares vigjos por un bolivar nuevo. En la practica, el procedi-
miento puede ser bastante complejo, ya que existen en una eco-
nomia infinidad de contratos que estipulan obligaciones de pago
en la moneda vieja a diferentes plazos, en cuyo célculo esta incor-
porada la inflacion esperada. Pero como se supone que con la
reforma la inflacion se detendra, hay que elaborar tablas de equi-
valencia para determinar el valor de los bolivares vigjos a ser paga-
dos en tiempos futuros.

Ahora bien, mas alla de estas cuestiones operativas y
procedimentales, o importante de la reforma monetaria es res-
taurar en el publico la confianza en su moneda. Eso pasa por limi-
tar la capacidad del gobierno de erosionar el valor del dinero. Si
uno observa la historia monetaria mundial, se dara cuenta que
todas las reformas monetarias se han producido como reaccion
de la sociedad contra el abuso de las autoridades de su monopo-
lio de emisién de dinero. En los tiempos de |os sistemas metali-
cos, los gobernantes sucumbian facilmente a la tentacion de re-
ducir el contenido de oro o de plata de las monedas, porque esa
diferencia entre el valor legal o facial de la moneda vy el valor del
contenido de metal era ingreso para sus arcas. Este ingreso era
conocido por el nombre de “senoreaje” y representaba, en el fon-
do, un tributo cobrado a los tenedores de moneda. Cuando los
senores abusaban exageradamente de ese impuesto, la reaccion
social les obligaba a emprender una reforma monetaria, que con-
sistia en acunar nuevas monedas con un contenido de metal mas
cercano al valor facial. La Ultima gran reforma monetaria metalica
fue la instauracion del “patrén oro” en el siglo XIX, que en buena
medida puede interpretarse como la culminacién en lo economi-
co de la Revolucion Francesa de fines del XVIII.



La tentacion permanente del gobierno

El dinero moderno es esencialmente “fiduciario”, es
decir, su valor y utilidad estan basados en la confianza de que el
ente emisor honrara la promesa de pago impresa en los billetes.
Pero la credibilidad de la autoridad monetaria ya no descansa en
su capacidad de canjear billetes por metales preciosos, sino en su
compromiso de preservar el poder adquisitivo de la moneda. La
version moderna del “senoreaje” abusivo es la emision excesiva
de dinero. Una vez deducido el costo del papel y de la impresion,
cada billete puesto en circulacion es ingreso neto para el gobier-
no. Siendo esta una fuente sumamente sencilla y eficiente de
recaudacion, es comprensible gue la tentacion de financiar por
esta via el déficit fiscal sea muy grande, especialmente en los pai-
ses con sistemas fiscales rigidos y poco desarrollados. Algunas
economias latinoamericanas han llegado a recabar hasta un 20
por ciento de sus ingresos fiscales por la via del senoreaje.

La estrecha relacion entre exceso de dinero y aumen-
to generalizado del nivel de precios explica por qué 10s paises que
mMas recurren a este mecanismo de recaudacion son los que ex-
perimentan el mayor nivel de inflacion. Por ello es que se afirma
que la inflacion es un impuesto implicito sobre la poblacién en
general. Y por ello también es que el gobierno es el responsable
ultimo de la inflacion, unas veces por la accion directa de una
expansion monetaria deliberada y otras porgue sucumbe
acomodaticiamente a presiones o perturbaciones de diferente
tipo, por ejiemplo, el salvamento de un sistema bancario en crisis.

Una reforma monetaria, por consiguiente, no ten-
dria sentido si no ataca las raices de fondo de este financiamiento
monetario excesivo del gobierno. Este problema de fondo tiene
dos vertientes: la precariedad fiscal y las instituciones responsa-
bles del dinero. La vertiente fiscal adquiere especial relevancia en

as alla de estas cuestiones operativas
y procedimentales, lo importante de
la reforma monetaria es restaurar
en el pablico la confianza en su moneda

economias, como la venezolana, en las que, a causa del origen
externo de buena parte de los ingresos, el gasto publico interno
tiene un impacto monetario directo. En consecuencia, para que
la reforma de las instituciones monetarias sea sostenible en el
tiempo, es necesaria la adopcion de reglas fiscales con un doble
proposito. En primer lugar, hay que suavizar en el tiempo las fluc-

na reforma monetaria no tendria sentido
si no ataca las raices de fondo del
financiamiento monetario excesivo del gobierno.
Este problema de fondo tiene dos vertientes:
la precariedad fiscal y las instituciones
responsables del dinero

tuaciones erraticas del ingreso fiscal de origen externo. Y en se-
gundo lugar, hace falta programar un nivel de gasto publico in-
terno acorde con la estabilidad monetaria y cambiaria. En teoria,
el funcionamiento de un fondo de estabilizacion fiscal que satis-
faga estos dos objetivos pudiera hacer innecesaria la reforma mo-
netaria propiamente dicha, pero ello dependera, en la practica,
de cuan creible sea el compromiso de las autoridades economi-
cas en pro de la estabilidad fiscal. Como veremos a continuacion,
de no existir tal credibilidad, no quedara mas remedio que atarle
las manos a la autoridad monetaria.

Atar las manos de las autoridades

En cuanto a la segunda vertiente, mas importante
que el eventual cambio de signo monetario, es la reforma de las
instituciones monetarias. La autoridad monetaria debe compro-
meterse con la estabilidad del valor de la moneda v, sobre todo,
este compromiso debe ser creido por el publico. En vista de que
siempre las reformas monetarias se acometen después de un des-
empeno deplorable de las autoridades, para que el compromiso
sea creible necesita ser reforzado con normas, reglas e institucio-
nes que obliguen a esas autoridades a corregir su comportamien-
to. Asi el costo politico del incumplimiento sera mayor.

La intensidad del refuerzo dependera del grado de
desprestigio anterior. En un primer nivel de reforma monetaria, a
veces basta implantar mecanismos que garanticen que a la direc-
cion del Banco Central sélo podran acceder personas de recono-
cida reputacion antiinflacionaria y solida solvencia profesional. Otras
veces hay que disenar sistemas de accountability del desempe-
no de las autoridades y establecer esquemas de premios y casti-
gos, incluso salariales, en funcion del éxito antiinflacionario. Y en
cualquier caso, la autonomia e independencia del ente emisor
frente al gobierno debe quedar salvaguardada, por la sencilla ra-
z6n de que es este Ultimo quien suele tener incentivos para abusar
de la emision monetaria.

Ahora bien, si el desprestigio es muy grande, habra
que pasar a un segundo nivel de reforma y “atarle las manos” al
Banco Central con leyes que regulen fuera de toda discrecionalidad
la emision de dinero. Un ejemplo de ello es la Ley de Convertibili-
dad argentina de 1991, que prohibid crear dinero domeéstico sin



un respaldo proporcional de reservas de divisas fuertes. Ello con-
virtio al Banco Central argentino en una especie de Junta Mone-
taria, al estilo de las que se formaron en las colonias del imperio
britanico desde la segunda mitad del siglo pasado. La diferencia
basica entre un banco central y una junta monetaria es que el
primero puede discrecionalmente aumentar la oferta monetaria,
mientras que la segunda es simplemente una “caja” que convierte
reservas internacionales en moneda local.

Hay veces en las que ni siquiera una caja de conver-
sion es suficiente para restablecer la confianza del publico en la
estabilidad del valor de la moneda. En esos casos no queda mas
remedio que pasar al tercer nivel de reforma y renunciar total-
mente al derecho de senoreaje, es decir, al derecho de emitir
moneda propia, para lo cual se hace necesario adoptar una mo-
neda extranjera como moneda de curso legal. El esquema ideal
€s uUna union monetaria, en la que varios paises soberanos crean
una nueva moneda comun (caso europeo), pero cuando un pais
ha sido débil y desordenado no le queda mas remedio que susti-
tuir la moneda local por una extranjera fuerte (caso Panama).

Cada nivel de reforma representa un escalon adicio-
nal en la pérdida de autonomia monetaria. Con un tipo de cam-
bio fijo y sin facultades de emitir dinero, la politica econdmica se
torna sumamente rigida, impidiéndole al pais hacerle frente a
eventuales perturbaciones o adoptar un curso soberano en su

I tema de la reforma monetaria es
eminentemente politico. Es politico en
cuanto al problema que da origen a la
necesidad de la reforma. No existiria
la inflacion, si no hay gobiernos con un claro
incentivo politico para abusar de
la emision monetaria

gestion econdmica. Evidentemente, esto no es bueno, pero es el
precio que se debe pagar para tener una moneda fuerte después
de una historia de enganos e incumplimientos por parte de las
autoridades.

Decision de alta politica

El tema de la reforma monetaria es eminentemente
politico. Es politico en cuanto al problema que da origen a la ne-
cesidad de la reforma. La larga lista de las explicaciones tradicio-
nales sobre las causas de la inflacion suele crear una bruma

desorientadora alrededor del fenémeno inflacionario. Pero lo cier-
to es que no existiria la inflacion, si no hay gobiernos con un claro
incentivo politico para abusar de la emision monetaria. Y no exis-
tiria ese incentivo, si en el calculo racional del “costo politico” de
cada curso de accion el gobierno no optara deliberadamente por
enganar al publico con medidas inflacionarias sorpresivas o por
validar monetariamente presiones inflacionarias exdgenas.

Es politico el tema también en cuanto al elemento
disparador de la reforma monetaria. Hoy, al igual que en los tiem-
pos primitivos del metalismo, es la rebelion de la sociedad contra
el envilecimiento de la moneda la que obliga a las autoridades a
emprender la reforma. Cuando la plaga de la inflacion ataca a un
pais, son siempre los gobiernos los ganadores y la poblacion la
perdedora. Por eso es que las reformas monetarias buscan pri-
mordialmente limitar el poder discrecional de los gobiernos para
emitir moneda y obtener impuestos de senoreaje.

Como politicas son, por ultimo, las implicaciones de
la reformay, por ende, las consideraciones sobre la conveniencia
de adoptarla. En la medida en la que la reforma le ata las manos al
gobierno, éste pierde margen de maniobra para impulsar sus pro-
pias politicas, para enfrentar eventuales perturbaciones o para
manipular la economia con fines electorales. Pero también el pais,
en su conjunto, pierde soberania econdmica. La politica moneta-
ria y la cambiaria vienen dictadas por las autoridades del pais a
quien pertenece la moneda de reserva. Al gobierno no le queda
otra opcion que someterse a politicas externas o en el mejor de
los casos, coordinar sus politicas con las del pais hegemonico.

Alfinal, lo que cuenta es el balance de costos y bene-
ficios que una eventual reforma acarrea. La decision dependera
del peso que la poblacion le asigne a la estabilidad de precios y de
su fuerza para domar al gobierno.



Los limites .
de la reforma monetaria

Omar Bello Rodriguez*

El tema de la reforma monetaria habia sido, hasta la
década de los ochenta, poco menos que ignorado dentro del
repertorio de asuntos del posible interés del Estado venezolano.
No obstante, varios eventos, intensificados o surgidos durante
los anos noventa, comenzaron a darle cierto relieve a la materia:

En primer lugar, la entrada de la economia venezola-
na a un largo proceso de inflacion, de rango intermedio, con ta-
sas anuales no inferiores al 30%, entre 1987 y 1998, asi como la
aparicion de agudos rebrotes inflacionarios.

En segundo término, la intensa divulgacion que han
hecho algunos propagandistas acerca de las bondades atribuidas
a la Caja de Conversion o Currency Board, como se la conoce en
su origen anglosajon. El éxito de la politica antiinflacionaria del
Gobierno argentino, a partir de la Ley de Convertibilidad de 1991,
ha servido, ademas, para darle un atractivo a la misma idea, desde
una latitud mas proxima a Venezuela, lo cual ha encontrado, en
nuestro medio, algunos obsecuentes divulgadores.

En tercer término, y con motivo de las agudas crisis
financieras sucedidas desde 1997, en las que se han visto envuel-
tas varias economias emergentes, entre ellas las del Asia Oriental,
Rusia y Brasil, se ha avivado el debate en torno a las bondades que
tendria la dolarizacion de los sistemas monetarios para hacer frente
a las contingencias creadas por la autonomia de los flujos de capi-
tal a escala mundial.

Asimismo, la mas reciente entrada en vigencia del
euro, que supone la extincién de once monedas nacionales’, ha
dado pie a la discusion acerca de la posible conveniencia de cons-
tituir nuevos blogues monetarios regionales, con una moneda
unica, o de asimilarse a algunos de los existentes?.

Por esta ultima evolucion, el tema se hace, con el
paso del tiempo, algo mas complejo de lo que ya era antes de la

1. Las monedas cuya desaparicion se completa en el 1° de enero del 2002 son : el marco
aleman, el chelin austriaco, el franco belga, la peseta espanola, el marco finlandés, el
franco francés, el florin holandés, la libra irlandesa, la lira italiana, el franco luxemburgués
y el escudo portugués.

2. Véase Zanny Minton Beddoes (1999): «The Rise of Currency Blocks» en Foreign Affairs,
July-August 1999.

*Omar Bello Rodriguez es economista, profesor de la Universidad Central de
Venezuela. Fue primer vicepresidente del BCV.

intensificacion de la globalizacion financiera, si es que se inter-
preta que la consideracion de la reforma monetaria pueda des-
bordar el exclusivo limite de la creacion de un nuevo sistema mo-
netario nacional.

Sintomas de la enfermedad monetaria

Como ha sido constatado en la literatura especializa-
da, los beneficios atribuidos al dinero se encuentran estrecha-
mente vinculados con su propia capacidad funcional, la cual pue-
de irse degradando, en forma progresiva o de manera acelerada,
en correspondencia con la intensidad que alcance el proceso in-
flacionario del pais afectado. Esta capacidad funcional, se suele
referir al papel que cumple el dinero como unidad de cuenta, a
su cualidad de servir como depodsito de valor a través del tiempo
y a su condicién de fungir como medio de pago.

Cuando surgen indicios, en la actividad econémica
de las personas y las empresas, de operaciones comerciales
indizadas al tipo de cambio o expresadas en dolares (pieénsese,
por ejemplo, en contratos de arrendamiento convenidos en do-
lares o pagaderos en la moneda nacional, pero utilizando como
moneda de valor el dolar), puede decirse que ha comenzado a
deteriorarse la capacidad funcional de la moneda nacional en el
sentido de servir como unidad de cuenta.

Cuando la rigueza financiera de las personas se trans-
fiere a otra moneda, en vista de la inexistencia de alternativas
financieras locales solidas, puede también aseverarse que ha co-
menzado a disminuir la capacidad funcional de la moneda nacional
para servir como deposito o reserva de valor, trasladandose dicha
funcion a otro sisterna monetario.

La pérdida progresiva de la capacidad funcional de la
moneda nacional, en los ambitos de la unidad de cuenta y del
servicio como deposito de valor, termina comprometiendo tam-
bién su propia capacidad funcional en el sentido de servir como



medio de pago, lo cual contribuye, asimismo, a una reduccion
notoria en la disponibilidad de dinero efectivo por parte del pu-
blico, hecho que se suele manifestar en un bajo coeficiente de
monetizacion de la economia ( M1/PIB), que se reduce de modo
visible, en proporcion a la intensidad que acuse la inflacion.

Por ello se llega asi a decir que el origen de esta pato-
logia monetaria reside en el destacado papel que ejerce el proce-
so inflacionario, dependiendo de la intensidad y duracion que
pueda tener en cada caso. Asi tenemos que:

En una economia con inflacion intermedia, como seria
el caso venezolano de fines de los ochenta y lo que va de los
noventa, la enfermedad monetaria resulta ser un proceso mas

uando surgen indicios de operaciones

indizadas al tipo de cambio o expresadas
en dolares, puede decirse que ha comenzado
a deteriorarse la capacidad funcional de la
moneda nacional

bien lento en el que no se dan, de un modo abrupto e inequivo-
co, todos los sintomas de una sola vez, sino que ellos se van in-
troduciendo gradualmente como parte de las decisiones y prac-
ticas llevadas a cabo por los agentes econdmicos, lo cual depen-
de del grado de conocimientos e informacion que ellos tengan
sobre la significacion del dinero. Coexisten asi, contratos moneta-
rios en |os cuales se prescriben formas de dolarizacion e incluso
pagos en dolares, con otros contratos monetarios, en los que se
mantiene, como unidad de cuenta, el bolivar. Coexisten tambien
segmentos de la rigueza financiera de los agentes econdmicos
domeésticos, expresados en monedas distintas al bolivar (pieénsese,
solamente, en los US$ 20 mil millones en depdsitos de residentes
venezolanos en bancos estadounidenses), con otras tenencias de
activos financieros, denominados en bolivares, una parte de los
cuales, por cierto nada despreciable, ni siquiera se remunera o se
remunera por debajo del indice inflacionario, dentro de lo que po-
dria considerarse como una insdlita situacion de ilusion monetaria.

Por el contrario, en una economia afectada por una
hiperinflacion, el proceso de deterioro de la capacidad funcional
de la moneda nacional se desenvuelve de modo mucho mas vio-
lento, lo que da generalmente lugar a la dolarizacién de facto o al
surgimiento de instrumentos financieros que garantizan, via la
correccion monetaria, la restitucion del valor en los actos comer-
ciales librados entre los particulares o entre estos vy el Estado, o

que también incluye la compensacion salarial. El desarrollo de la
correccion monetaria suele depender mucho de la capacidad de
innovacion del sistema financiero y también la del Estado. Bajo
este supuesto no parece encontrarse la economia venezolana, a
la altura de 1999, y es de esperar que nunca se encuentre, si es
que el asunto monetario, y todo lo que le envuelve, llegan a ser
manejados con suficiente idoneidad.

Puesto que la inflacion representa entonces el factor
principal que provoca la degradacion monetaria, el foco de aten-
cion se ha puesto en la valoracion de la dinamica inflacionaria como
un fendémeno esencialmente monetario. El paso siguiente ha sido
el de identificar el factor causal principal: el financiamiento mo-
netario del déficit fiscal. A partir de alli, se ha construido, por asi
decirlo, lo que podria interpretarse como el nucleo de la reforma
monetaria de varios paises, a saber: la prohibicion absoluta del fi-
nanciamiento del banco central al gobierno (Argentina), la prohibi-
Cion, pero con la excepcion de situaciones extremas, como el caso
de una guerra (Chile) o la opcién comprendida dentro de una limi-
tacion a la capacidad de emision ajustada a un programa moneta-
rio estrictamente supervisado por una Junta Monetaria y el pro-
pio Congreso (Brasil).

Esta aproximacion, que sigue constituyendo la esen-
cia del cambio en la arquitectura monetaria, se ha visto, sin em-
bargo, puesta bajo cuestion en tiempos mas recientes, por las
consecuencias originadas por la volatilidad de los flujos de capital
internacional en el caso de las economias emergentes, lo que ha
llevado a ganar terreno a otra linea de pensamiento que postula
mas bien una reforma monetaria que suprima la soberania mo-
netaria, es decir, la capacidad que tiene toda nacion-estado mo-
derno para dotarse y emitir su propia moneda. En efecto, los in-
tensos movimientos de la liquidez internacional, facilitados por la
operacion de los mercados en un ambiente de creciente
globalizacion financiera, han retado la capacidad de los sistemas
monetarios de las economias emergentes, introduciéndole per-
turbaciones monetarias adicionales, via el alza de las tasas de in-
terés y/o la devaluacion, 1o que a su turno se ha transmitido a los
precios, en medida variable, y dependiendo de la calidad del an-
claje monetario de los paises afectados, de la representatividad
del tipo de cambio real, y de la profundidad del sistema financie-
ro, medida por los productos financieros que compiten con los
activos financieros internacionales y por la cobertura internacio-

3. Sobre esta materia, véase Tomasso Padoa-Schioppa y Fabricio Saccomanni
(1994): «Managing a Market-Led Global Financial System» en Peter B. Kenen
(ed.) Managing The World Economy. Institute for International Economics,
Washington, D.C.



nal de sus propios depositos. Paraddjicamente, el pais en el cual
se ha ido mas lejos en la supresion del financiamiento monetario
de las operaciones fiscales del gobierno — la Argentina —, resulta
ser el que ahora, en 1999, por boca de su mas alto representante,
el presidente Carlos Menem, haya propuesto, como salida a tan
dificil situacion, la renuncia plena a la soberania monetaria median-
te la adhesion del sistema monetario argentino al de los Estados
Unidos de Norteameérica, bajo laforma de una dolarizacion de jure.

Ambito de la reforma

Estando asi el estado de las cosas, habria base para
esquematizar y reducir el ambito de las reformas monetarias a
dos grandes espacios estrategicos basicos :

) el de la recuperacion de la capacidad funcional de la
moneda nacional a traves de su debida remonetizacion, como ha
sido siempre la aspiracion tradicional en la mayoria de las refor-
mas monetarias y

Il) el de la delegacion de la funcion monetaria a otro
sistema monetario, distinto del nacional, es decir, la mera supre-
sion de la soberania monetaria.

En lo que hace al primer espacio —recuperacion de
la capacidad funcional de la moneda nacional— suelen conside-
rarse generalmente aspectos como:

e |a creacion de una nueva unidad monetaria, a la
que se le asigha un nuevo nombre, generalmente precedido del
antecedente de «nuevo», el nuevo peso argentino, el huevo sol
peruano, el nuevo peso mejicano. Concomitante con ello, 1a in-
troduccion de un nuevo cono monetario en el cual se dé cabida a
nuevas denominaciones para la nueva moneda (generalmente un
submultiplo de las denominaciones atinentes a la moneda vieja),

¢ |a determinacion de la referencia de la moneda de
reserva respecto a la cual va a fijarse la paridad, lo que puede
establecerse en funcion de una moneda (generalmente el délar
estadounidense ) 0 de una cesta de monedas (la actual formula
chilena), opcion que permite manejar mejor una estructura de
comercio e inversion mas diversificada geograficamente, atenuan-
do asi la influencia que puede tener la fluctuacion de una sola
moneda,

e e| procedimiento para garantizar la migracion de
los contratos denominados en la vieja moneda hacia la nueva mo-
neda. Esta materia se hace mucho mas compleja en el caso de
economias sometidas previamente a mecanismos de correccion
monetaria, en los cuales se ha producido una especie de desdo-

4. Véase Gustavo H.B. Franco (1995): «O Plano Real e outros ensaios». F. Alves,
Brasil.

blamiento de la moneda de cuenta y la moneda de valor, tal como
llegd a ocurrir en el caso brasileno antes de la implantacion del
Plan Real en 19944

¢ [a modificacion de los mecanismos a traves de los
cuales se autoriza la emision de dinero primario o dinero base,
por parte de la autoridad monetaria, lo cual puede ir, desde una
facultad amplia, practicamente sin limites, basado en la
autodisciplina que se imponga el propio ente emisor, hasta una
cobertura limitada, restringida, que en su version limite incluso
puede manifestarse como una norma inflexible de rango legal o
constitucional, como puede corresponder a la variante de autori-
zacion de emisidon monetaria restringida al respaldo en el ingreso
neto de divisas 0 alguna otra composicion de activos del ente
emisor. Dentro de este aspecto, cabe considerar varias materias
que resultan pertinentes:

e ¢l grado de independencia y despalitizacion que
habria de otorgarsele al banco central, incluyendo la eliminacion
del corporativismo en la constitucion de la junta monetaria. La
creacion de condiciones para que las autoridades monetarias al-
cancen una reputacion suficiente que permita a los agentes eco-
némicos asignarle credibilidad a la nueva moneda,

¢ [a anterior materia requiere, asimismo, la definicion
de las relaciones del banco central con la rama ejecutiva y tam-
bién lo atinente al control de la gestion monetaria, a través del
Parlamento, mediante la presentacion y rendicion de cuentas pe-
riodicas en torno a un programa monetario, para cubrir aquello
que en la jerga anglosajona se resume en una sola palabra:
accountability,

n una economia con inflacion intermedia, la

enfermedad monetaria resulta ser un proceso
mas bien lento, en el que no se dan todos los
sintomas a la vez, sino que se van introduciendo
de manera gradual como parte de las decisiones
de los agentes economicos

¢ |a precision del espinoso punto relativo al ejercicio
de la funcidn como prestamista de ultima instancia por parte de
la banca central, especialmente de la via para garantizarla en con-
diciones de eventuales crisis financieras sistémicas y sin que
entrane la creacion de alguna forma de riesgo moral (moral
hazzard) de parte de las instituciones financieras participantes,



¢ finalmente, dentro de esta enumeracion parcial, la
importante materia de la conciliacion de la reforma monetaria
con el régimen cambiario, lo cual tiene que ver con la escogencia
entre un sistema de tipo de cambio fijo o flexible y su adecuada
correspondencia con las nuevas normas que habran de regular la
emision de dinero nacional, es decir, aquella combinacion que
resulte mas apropiada para darle espacio al desarrollo de la nueva
moneda®.

Detras de la consideracion de todos los topicos indi-
cados debe considerarse, ademas, el necesario nexo entre el éxi-
to de una reforma monetaria y la viabilidad fiscal. Al respecto,
suele sostenerse, con sobrada razén, que una reforma moneta-
ria dificilmente prosperara, si no va acompanada, al mismo tiem-
PO, de una gestion de las cuentas publicas que permita darle cre-
dibilidad a la nueva moneda. Esto habla a favor de no considerar
como conveniente el desarrollo aislado de la reforma monetaria,
sin una garantia de equilibrio de las finanzas publicas, de modo
de disipar la tentacion que siempre se produce cuando el déficit
fiscal se intenta financiar mediante el impuesto inflacionario.

En lo que respecta al segundo espacio posible para
una reforma monetaria —el de la delegacion a otro sistema mo-
netario, distinto al nacional—, cabe considerar asimismo, cuando
menos tres posibles variantes:

a) en primer lugar, se tiene, la dolarizacion de facto,
aquella que se produce al margen de la voluntad del Estado na-
cional respectivo, como el caso mas frecuente que ocurre cuan-
do el proceso de la hiperinflacion se desborda, facil de constatar
en casos como los de Bolivia, Peru y Argentina, cuyos sistemas
monetarios se vieron grandemente debilitados por la creciente
dolarizacion de los activos financieros y la mayor parte de las tran-
sacciones economicas. Se trata de una variante perversa de «re-
forma monetaria», inaceptable para cualquier Estado moderno,
en la cual la autoridad monetaria pierde, de modo temporal, €l
control de su sistema monetario, es decir, la capacidad para que
el dinero nacional cumpla su funcion dentro de la economia del
pais considerado. Pero es claro que la llegada a esa indeseable
situacion, no resulta una tarea facil para el Estado alcanzar luego
el proceso de remonetizacion, lo que impone, de todos modos,
costos muy elevados para la sociedad involucrada.

5. Véase una exposicion muy completa y actualizada en Miguel Ignacio Purroy
(1998): «Inflacion y Régimen Cambiario. Un enfoque de economia politica»,
BCV, Coleccion Econdmico Financiera, Serie Banca y Moneda.

6. Para mayores detalles acerca de la experiencia argentina con la introduc-
cion de la caja de conversion, véase Miguel Ignacio Purroy (1997): .«Costos y
Beneficios de la Rigidez Cambiaria: la Junta Monetaria Argentina» .Cuader-
nos BCV, Serie Técnica.

na reforma monetaria dificilmente pros-

perara sin una garantia de equilibrio
de las finanzas publicas, de modo de disipar
la tentacion que siempre se produce cuando
el déficit fiscal se intenta financiar mediante
el impuesto inflacionario

b) en segundo término, tendriamos el establecimien-
to de un sistema bimonetario, a través de una caja de conversion
0 currency board, mediante la cual se estipula la conversion mo-
netaria de la moneda nacional por la divisa de referencia ( v.g. el
USA dodlar) a una paridad irrevocablemente fija que, en su extre-
mo, se establece a traves de una norma de rango legal. En el
proceso de transformacion y migracion del sistema monetario
vigente, generalmente el de una economia dolarizada, al de una
caja de conversion, deben abordarse y resolverse aspectos como:

e ¢| respaldo de la base monetaria, idealmente con
un 100% de reservas internacionales o en todo caso dentro de
variantes mas débiles que obedecen a las especificidades de cada
pais (casos de Hong Kong o Argentina). En el caso argentino, el
respaldo en divisas, del nuevo peso, alcanzod a 4/5 partes, de modo
de dejar un espacio de respaldo al representado por los titulos
publicos emitidos por el gobierno argentino, denominados en
dolares (BONEX)®.

¢ [a prohibicion de financiamiento del gobierno, y

e el grado de devaluacion inicial que seria necesario
para dar cobertura suficiente a todos los activos financieros sus-
ceptibles de conversion dentro de la nueva moneda. Puesto que
la moneda vigja suele presentar un grado significativo de aprecia-
cion real, es bueno entender que se precisa siempre de una fuer-
te devaluacion inicial gue origina un ajuste alcista del nivel de pre-
cios internos, en proporcion a la ponderacion que tenga el com-
ponente importado dentro del producto interno. De alli gue, aun-
que la caja de conversion pueda resultar exitosa como herramienta
antiinflacionaria, dentro de ciertos contextos, no deja por ello de
ser indolora al comienzo de su gjecucion.

) en tercer lugar, cabria suponer la dolarizacion de
jure, o también la asuncion de una moneda supranacional, lo que
puede visualizarse bajo dos posibles variantes:

¢ |a adhesion a una moneda de reserva muy fuerte
como el dolar estadounidense, mediante la sustitucion de la mo-
neda nacional por esta divisa o la creacion de un nuevo blogue
monetario, al modo del euro, con una moneda supranacional que
suprima las monedas nacionales.

La primera variante puede considerarse mas proxi-
ma a la realidad latinoamericana, especialmente si tomamos en
cuenta las enormes dificultades que habria para reproducir el ex-
perimento del blogue monetario europeo en el contexto de una
region donde no seria facil armonizar las politicas monetarias y
fiscales, y en el que, ademas, se carece de una divisa indiscutible
que pudiera servir como eje organizador y ancla del proceso, tal



como |o representd el marco aleman en la citada experiencia eu-
ropea. La moneda que constituye, al parecer, mas estable en
Ameérica latina, sila medimos por el mejor desempeno inflaciona-
rio, resulta ser el peso argentino, la cual pertenece todavia al do-
minio de un sistema bimonetario, con el dolar estadounidense
sirviendo como su referencia principal, [o que no la haria elegible
para servir como la guia organizadora de un nuevo blogue mo-
netario en dicha region que fuese a diferenciarse del dolar.

Los pro y los contra de una reforma extrema

Varios atributos se han establecido para justificar el
caso de los paises en l0s cuales seria aconsejable una reforma
monetaria extrema, aquella que supone la pérdida de la sobera-
nia monetaria:

or atractiva que luzca la reforma
monetaria a través de la dolarizacion,
ella no parece estar exenta de objeciones

e que se trate de una economia pequena, muy abier-
ta al resto del mundo y dependiente de los vaivenes de la econo-
mia mundial,

¢ que disponga de antecedentes hiperinflacionarios,
lo que en la definicion de Caagan del 50%, o mas, de inflacion
mensual, sélo haria calificable a paises que en el pasado rebasa-
ron ese porcentaje, tales como fueron las situaciones vividas por
Bolivia (abril 1984-septiembre 1985), Peru (enero 1989- septiem-
bre 1990), Argentina (abril 1989-septiembre de 1990), y Brasil (no-
viembre 1989-marzo 1990). No obstante, si nos atenemos a los
registros de la inflacion mas recientes, con indicadores anuales
de hasta un digito, en los anos ochenta y principios de los noven-
ta, como resultado de la aplicacion exitosa de diversos planes de
estabilizacion, se tendria que convenir que la situacion contem-
poranea haria moderar la significacion de este atributo,

® que la economia tenga una relacion econémica muy
estrecha con Estados Unidos, de modo que se haga atractiva,
para los agentes econdmicos, la utilizacion del délar como mone-

7. Guillermo A. Calvo (1999): «On Dollarization», University of Maryland, second
draft, April 20, defiende la tesis de la dolarizacion para el caso de economias
emergentes fuertemente dolarizadas por el lado de los pasivos, tal como lo
representa el actual caso argentino.

8. George Soros ha sugerido la idea de una corporacion internacional de
seguro de crédito, gerenciada por el FMI, que se encargaria de garantizar los
préstamos externos otorgados a las economias emergentes dentro de cier-
tas limitaciones. Véase «Capitalism’s Last Chance?», en Foreign Policy, Winter,
1998-99.

da, en vista de la reduccion de los costos transaccionales del co-
Mercio y la inversion,

® gue laeconomia se encuentre dolarizada por el lado
de los pasivos?, de modo que la haga mas vulnerable a la devalua-
cion o en todo caso, al alza de los tipos de interes domésticos por
efecto del contagio financiero externo. Encuentran los epigonos
de la dolarizacion que ella eliminaria el riesgo cambiario y supon-
dria la existencia de tipos de interés mas bajos a los prevalecien-
tes incluso en el régimen de caja de conversion, haciendo menos
vulnerable a la economia al efecto de inestabilidad financiera pro-
ducido por la movilidad de la liquidez internacional. Representaria
asi una proteccion frente a la perturbacion que puede producir el
flujo de capital incontrolado®, tanto en régimen de tipo de cam-
biofijo, via alza en las tasas de interés y trastornos en los balances
bancarios y la economia real, como en régimen de tipo de cam-
bio flexible, el cual también es capaz de reproducir una gran
volatilidad en el tipo de cambio, lo que termina por afectar al
sector financiero y real de la economia.

No obstante, por atractiva que luzca la reforma mo-
netaria a través de la dolarizacion, ella no parece estar exenta de
objeciones. Entre las mas destacadas se cuentan:

¢ ¢l gjercicio de la politica monetaria, como facultad
del Estado moderno, queda suprimido para el pais que se dolariza.
La funcion monetaria se hace totalmente exdgena, en el sentido
de que ella corre a cargo de otra autoridad monetaria que define
Sus criterios de emision en funcion de las necesidades de su pro-
pia economia, en este caso la norteamericana, que pueden coin-
cidir o no con las del pais adherido,

e desaparece la funcion de prestamista de ultima ins-
tancia, la cual puede marcar una diferencia importante, particu-
larmente en contextos de crisis financieras sistémicas. A esta ob-
servacion, se suele oponer la efectividad de la opcion de las lineas
de crédito externas a los bancos domesticos, utilizada con relati-
VO éxito en el caso argentino frente a las conmociones financieras
externas de 1995y 1998 o también la del establecimiento de segu-
ros privados sobre los depdsitos bancarios en funcion del riesgo
que tenga cada institucion financiera de depositos, solo que estas
formulas parecen no haber sido probadas en contextos de crisis
financieras sistémicas de gran alcance, también se ha alegado que
con la dolarizacion desapareceria el senoreaje para el pais que cede
Su soberania monetaria, componente que ha representado una
porcion importante del financiamiento publico. Se ha indicado que
esta limitacion podria ser superada, quizas, a través de una hipoté-
tica negociacion con el gobierno del pais emisor de lamoneda fuer-
te, es decir, Estados Unidos.



Closar

Acuhar. Fabricar moneda. Estampar una pieza de me-
tal con un signo indicativo de su valor.

Ahorro. Es la parte del ingreso que no se consume en
un periodo determinado. El acto de ahorrar supone la
renuncia a un consumo presente por un consumo fu-
turo, estimulado por el rendimiento o tasa de interés
que se recibe en pago.

Banco Central. Institucién encargada de la emision de
moneda y billetes y de la regulacion del dinero en
circulacion. Realiza la funcion de banco de bancos,
regula el comercio de divisas y oro en el pais, custodia
y administra las reservas internacionales e interviene
en el mercado con el propésito de contribuir a la esta-
bilidad y sano funcionamiento del sistema financiero y
de pagos del pais.

Base monetaria. Deuda del banco central en la forma
de monedas y billetes en manos del publico, mas las
reservas bancarias formadas por depésitos que tienen
los bancos en el banco central y las monedas y billetes
que mantienen en caja para atender a sus clientes. La
base monetaria también se le conoce con el nombre
de dinero primario o dinero de alta potencia.

Billete. Papel impreso que representa una cantidad de
dinero. Es un instrumento oficial de pago que emite el
banco central de cada pais.

Camara de Compensacion. Institucion creada volunta-
riamente por el banco central y los bancos con el pro-
posito de facilitar el intercambio de cheques, y saldar
las diferencias entre los cheques recibidos y pagados
con el menor movimiento posible de efectivo.

Cheque. Documento de pago que permite retirar cier-
ta cantidad de dinero de la cuenta del firmante.

Circulante. Medios de pago o dinero formado por el
efectivo y los dep6sitos a la vista del pablico moviliza-
dos a través de cheques. Generalmente se le identifica
con las siglas M1.

Costo de oportunidad. Aquello a lo que se renuncia
cuando se elige una opcién o se toma una decision.
Por ejemplo, el costo de oportunidad de mantener di-
nero en efectivo es la tasa de interés que se deja de
percibir.

Crédito. Contrato por el cual una persona fisica o juri-
dica obtiene temporalmente una cantidad de dinero
de otra a cambio de un pago en forma de intereses.

Crecimiento econémico. Es el aumento de la produc-
cion de bienes y servicios finales de un pais, durante
un perfodo de tiempo determinado, generalmente un
ano. El crecimiento econémico se mide a través del
incremento porcentual que registra el Producto Interno
Bruto en términos reales, es decir, el aumento del vo-
lumen fisico de bienes y servicios.

Cuasidinero. Son los activos financieros més cercanos a
las monedas, billetes y depésitos en cuenta corriente,
tales como las cuentas de ahorros y depésitos a plazo.

Curso legal. Moneda que por Ley debe aceptarse
como medio de pago y cancelacién de deudas.



Dinero fiduciario. Objetos que la Ley y la autoridad
monetaria del pais definen como dinero, cuyo valor
intrinseco es inferior al valor nominal o facial.

Depésito de ahorro y a plazo. Depésito de dinero en
los bancos e instituciones financieras realizado por el
pulblico, donde se especifica un plazo determinado
para su retiro.

Depésito en cuenta corriente. Contrato de depésito
entre un banco y el piblico mediante el cual a su titu-
lar se le proporcionan unos cheques o talones con los
que puede disponer de su dinero depositado.

Desmonetizacion. Retiro de la circulacion de ciertas
monedas o billetes, anulando su curso legal.

Dinero en circulacion. Suma del efectivo en manos
del piblico, compuesto de billetes y monedas metali-
cas de curso legal, mas los depésitos de todo tipo que
éste mantiene en el sistema bancario.

Emision. Puesta en circulacion de monedas vy billetes.

Escasez. Generalmente se refiere a la falta de oferta
respecto a la demanda.

Exceso de dinero. Situacion en la que la oferta de di-
nero supera a la demanda.

Economia. Es un concepto muy controversial. Muchos
coinciden en definirla como la ciencia que tiene por
objeto el estudio del modo en que los individuos y las
sociedades eligen el uso que daran a los recursos es-
casos que la naturaleza y las generaciones preceden-
tes les han proporcionado.

Economia monetaria. Es una economia en la que se
utiliza el dinero —y no el trueque- como medio de in-
tercambio. En la economia, el dinero es un bien que
no se desea por si mismo, sino como un activo de
aceptacion general para realizar las transacciones. En
presencia del dinero, las operaciones de venta y com-
pra se separan en dos momentos distintos, evitandose
la doble coincidencia de deseos que caracteriza al
trueque.

Funciones del dinero. Hay tres motivos principales
para el uso del dinero. Como medio de pago, ya que
sirve para comprar bienes y servicios; como unidad de
medida de los precios y como almacén de valor cuan-
do se utiliza el dinero como medio de ahorro.

indice de Precios al Consumidor (IPC). Es un indica-
dor estadistico que muestra el comportamiento de los
precios de una canasta de bienes y servicios que con-
sume una familia promedio del pais en un periodo de
tiempo determinado. En la mayoria de los paises, la
inflacion se mide por la variacion porcentual que re-
gistra el Indice de Precios a Nivel de Consumidor
(IPC).

Inflacién. Es un fenémeno caracterizado por el au-
mento sostenido y generalizado de los precios de bie-
nes y servicios que se comercializan en la economia.
Existen muchas teorias que tratan de explicar el fené-
meno inflacionario segtn las distintas fuerzas capaces
de iniciar o desatar dicho fenémeno. Entre otras, el en-
foque de demanda, el enfoque de costos, el enfoque
monetarista y la vision estructuralista.

Interés. Cargo que un deudor paga a un prestamista
por el uso de los fondos que éste le proporciona. Ge-
neralmente se expresa como una tasa de porcentaje
anual denominado tasa de interés.

Liquidez. Propiedad del dinero que lo convierte en el
instrumento financiero de mas facil y rapido intercam-
bio por bienes, servicios u otros activos. Se dice que
un activo o bien es liquido cuando puede convertirse
en dinero facilmente, sin incurrir en pérdidas. Por defi-
nicion el activo mas liquido son las monedas vy billetes
emitidos por el Banco Central.

Liquidez monetaria. Es el agregado de dinero formado
por monedas, billetes, depdsitos a la vista, de ahorro
y a plazo. Generalmente se le identifica como M2.

Masa monetaria. Conjunto de dinero que se encuentra
en poder del publico.

Medio de pago. Son los instrumentos que los vende-
dores suelen aceptar y los compradores suelen usar en
las transacciones econémicas. El circulante o M1 es el
medio de pago mas directo o concreto.

Mercado. Institucion mediante la cual los comprado-
res y vendedores interaccionan y realizan intercam-
bios. Basicamente es una relacién, y no un lugar geo-
gréfico, donde se encuentran compradores y vendedo-
res.



Numerario. Expresion utilizada para designar tanto
las monedas vy billetes de curso legal como los dep6si-
tos a la vista e inversiones en activos financieros

a corto plazo.

Oferta monetaria. Cantidad de dinero en manos del
publico. Existen diversos tipos o niveles de oferta mo-
netaria (M1, M2, M3....) dependiendo de los instrumen-
tos que se agreguen. M1 es la oferta monetaria formada
por la suma del efectivo en manos del publico y de los
depdsitos a la vista en moneda nacional en el sistema
bancario. M2, también conocida como liquidez mone-
taria ampliada, esta formada por la oferta monetaria
M1, mas otros depbsitos de ahorro y a plazo.

Papel moneda. Billete del Banco Central de circula-
cién y aceptacion forzosa.

Plazo. Periodo comprendido entre la concesion de un
préstamo o depdsito y su vencimiento.

Politica monetaria. Decisiones que adopta el Banco
Central y que influyen sobre la cantidad de dinero en
circulacion. Su objetivo es influir en el nivel de infla-
cion.

Precio. Cantidad de dinero que se paga a cambio de
una mercancia o servicio. Acuerdo al que llegan un
comprador y un vendedor sobre el valor en dinero de
un producto. El precio esta determinado por la
interaccion de la oferta y la demanda.

Producto Interno Bruto. Es la corriente de bienes
y servicios finales que se genera en el interior de un
pais, durante un periodo de tiempo determinado.

Riqueza. Conjunto de bienes, derechos y obligaciones
que tiene una persona fisica o juridica, un pais o una
entidad. Es equivalente al patrimonio. La principal
fuente de riqueza de una nacion es el trabajo de su
gente, expresado como un porcentaje de la cantidad
prestada o depositada.

Trueque. Intercambio directo de bienes y servicios por
otros bienes y servicios, sin la intervencién del dinero.

Tarjeta de débito. Instrumento emitido por una institu-
cién financiera que le sirve al beneficiario para com-
prar bienes y servicios, girando sobre sus depdsitos
bancarios. A diferencia de la tarjeta de crédito, el pago
con la tarjeta de débito moviliza de forma inmediata
el dinero bancario del titular.

Tarjeta de crédito. Instrumento emitido generalmente
por una institucion financiera que le permite al benefi-
ciario la compra de bienes y servicios, tanto nacional
como internacionalmente. La presentacion de dicha
tarjeta en los establecimientos comerciales garantiza
que el pago de las compras va a ser efectuado por la
entidad emisora de la misma.
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