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Resumen: Este articulo explica la importancia teérica de la calidad del dinero como factor de la
demanda de dinero y desarrolla el indicador compuesto que mide la calidad del dinero para la
eurozona. La demanda de dinero, es decir, la cantidad de dinero que la gente mantiene en sus
saldos, ademas de otros factores bien conocidos (por ejemplo, tasa de interés, nivel de precios e
ingresos) depende de cémo la gente percibe subjetivamente la capacidad de un dinero particular
para cumplir sus funciones principales. : un medio de cambio, un depésito de valor y la unidad
de cuenta. Estas propiedades dependen no sélo de los instrumentos de politica monetaria y del
grado en que se utilizan, sino también del marco institucional del sistema monetario. El articulo
sugiere que la calidad del dinero esta influenciada por el marco institucional y la politica
monetaria y que, por lo tanto, la calidad del dinero es un canal separado para la transmisién de
la politica monetaria que funciona no a través del mecanismo habitual de cambiar la oferta de
dinero, sino a través de Los bancos centrales afectan la demanda de dinero. Una contribucién
importante de este articulo es que desarrolla un indicador compuesto empirico que mide la
calidad del dinero en la eurozona en 1999-2019 y muestra la gradual

deterioro de la calidad del euro.
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INTRODUCCION

La politica monetaria tiene un inmenso impacto en el desarrollo de las
METRGnomias y, por tanto, en el bienestar econémico de las personas.
Existen numerosos estudios que investigan los canales a través de los cuales
los bancos centrales influyen en las economias. La eficacia con la que se
pueden lograr ciertos objetivos a través de la politica monetaria depende de
qué tan bien comprendamos estos canales y su importancia relativa. Sin
embargo, el reciente surgimiento de una politica monetaria no convencional y
la enorme expansién de los mercados financieros exigen una revision de la
visién estandar de los canales de transmisién de la politica monetaria.

La relaciéon entre la demanda de saldos monetarios y sus
determinantes es un componente critico en la formulacién 'y
transmision de la politica monetaria (Goldfeld 1994), especialmente
porque las depresiones econémicas y los auges inflacionarios pueden
interpretarse como causados por el desequilibrio entre la ofertaty
demanda de dinero (Yeager [1956] 1997).2

Se han propuesto varios factores como determinantes de la demanda de
dinero. Yeager ([1956] 1997, 5-6) afirma que la demanda de dinero depende
esencialmente del volumen de transacciones y del nivel de precios, y que las
tasas de interés, las expectativas y las condiciones comerciales también
desempefian un papel:

Los hogares y las empresas exigen saldos de efectivo por lo que normalmente se
clasifican como motivos de transaccién, de precaucién, especulativos y de
inversién. La consideracion de estos motivos muestra que el total de saldos de
efectivo demandados tiende a estar asociado positivamente con el volumen fisico
de transacciones pagadas en dinero (que depende a su vez de

1A lo largo de este texto, la “oferta” de dinero significard el stock total disponible
de dinero. En los casos en que el argumento sea sobre los efectos de la produccién de
dinero nuevo, se indicara esto (por ejemplo, “aumento” o “cambio” en la oferta de
dinero).

2Yeager ([1956] 1997) considera la igualdad entre la demanda de dinero y
la oferta de dinero como condicién de equilibrio e identifica el desequilibrio en el
mercado monetario como la causa principal de las depresiones y los auges
inflacionarios. Las depresiones ocurren cuando hay un exceso de demanda de dinero, en
el sentido de que la gente quiere tener mas dinero del que existe. Los auges
inflacionarios ocurren cuando hay un exceso de oferta de dinero, en el sentido de que
existe mas dinero del que la gente quiere tener.
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practicas de pago y otras condiciones institucionales, con la poblacién humanay
empresarial, y con el nivel de produccién o ingreso real) y con el nivel de precios y
salarios. Es de suponer que las tasas de interés y las expectativas sobre los niveles
futuros de precios y las condiciones comerciales también tienen algun efecto
sobre la demanda de dinero.

Yeager ([1956] 1997, 7) compara el dinero con cualquier otro bien
diciendo que el nimero de unidades monetarias que la gente demanda
varia inversamente con el poder adquisitivo como valor de la unidad:
gueremos tener mas unidades de cualquier bien si su el valor es mayor. Y
como ocurre con otros bienes, existe algun valor o poder adquisitivo de la
unidad monetaria que equilibra las cantidades demandadas y ofrecidas.

Segun Laidler (1971), una funcién de demanda estable es una creencia
monetarista caracteristica y también esta respaldada por evidencia empirica.
Por “estable” Laidler quiere decir que las tenencias de dinero “pueden
explicarse... mediante relaciones funcionales que incluyen un nimero
relativamente pequefio de argumentos” (Laidler 1982, 39).

En la practica, un nimero “pequefio” de argumentos ha significado que tres o
cuatro incluyan tipicamente una variable de escala como el ingreso, el ingreso
permanente o la riqueza, una variable de costo de oportunidad como la tasa de
interés nominal o alguna medida de la tasa de inflacién esperadayy, si los saldos
nominales ha sido la variable dependiente, el nivel general de precios. (Laidler
1982, 39-40)

El marco de preferencia de liquidez enfatizé el costo de oportunidad
como factor de la demanda de dinero. La demanda de dinero depende del
equilibrio entre la liquidez de tener dinero y el costo de oportunidad de
tenerlo, que es la tasa de interés obtenida por tener alternativas menos
liquidas pero que generan intereses.sHasta el dia de hoy, los autores
nombran diferentes factores en la demanda de saldos monetarios, pero
las variables mas destacadas incluyen la tasa de interés, el nivel de
ingresos, el nivel de precios, el nUmero de transacciones, los costos de
transaccion y las preferencias de los tenedores de dinero.s

En el marco tradicional, la politica monetaria funciona mediante
cambios en la oferta de dinero. Una de las caracteristicas definitorias de

sVéase, por ejemplo, Modigliani (1944); Tobin (1958).

«Véase, por ejemplo, Goldfeld (1994); Serletis (2007).
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El monetarismo es un enfoque de la macroeconomia basado en la “teoria
cuantitativa”, que es “una visién de que las fluctuaciones en la cantidad de dinero
son la causa dominante de las fluctuaciones en el ingreso monetario” (Laidler 1982,
3). Como la curva de demanda de dinero tiene pendiente negativa,sun aumento en
la oferta de dinero equilibra el mercado monetario con una tasa de interés mas baja
y una mayor cantidad de dinero demandada.s

Los cambios en la oferta de dinero, las tasas de interés y la cantidad de activos
financieros en manos de los participantes del mercado afectan asuveza la
economia (y, en ultima instancia, a la demanda agregada) a través de diferentes
canales de transmision.7

Es importante que, segun la visién tradicional, la oferta de dinero sea
esencialmente el elemento clave a través del cual los bancos centrales
conducen la politica monetaria. Los cambios en la oferta de dinero inducidos
por la politica monetaria son parte del mecanismo de transmisién de la politica
monetaria; los cambios en la demanda de dinero no lo son.

Esta vision es cuestionada por los economistas que sugieren que los
bancos centrales influyen en la demanda de dinero a través de la calidad
del dinero. Hendershott (1969) afirmd que el énfasis en la cantidad de
dinero y la ecuacion de Fisher al juzgar el impacto de la politica monetaria
en la economia esta fuera de lugar, mientras que su popularidad se debe
a dos factores: (1) la atractiva simplicidad de la ingenua teoria cuantitativa
y (2) correlaciones histéricas entre la oferta monetaria y la produccion.
Bagus (2009) sostiene que los cambios en el calidaadNo sélo la cantidad de
dinero es importante para la demanda y el poder adquisitivo del dinero.
La calidad del dinero se define como la capacidad del dinero, tal como lo
perciben los actores econémicos, para cumplir sus funciones principales,
es decir, servir como medio de intercambio, como depésito de riqueza y
como unidad contable. Segun Bagus y Howden (2016, 111), “Como el
poder adquisitivo del dinero puede cambiar debido

sUna tasa de interés mas baja significa un menor costo de oportunidad para mantener dinero, lo que
aumenta la cantidad de dinero demandada.

sLa economia monetaria moderna utiliza a menudo la teoria cuantitativa del intercambio para determinar
Minar el poder adquisitivo del dinero. La teoria cuantitativa del dinero suele expresarse
con la famosa ecuacién de cambio de Fisher, VM=PY, donde METROes la cantidad de
dinero, Ves su velocidad (es decir, tasa de circulacién), Yes la produccién real, yPAG es el
indice de precios de este producto.

7Véase Mishkin (1995); Taylor (1995); y Bernanke y Gertler (1995) en los canales
de instrumentos convencionales y Gagnon et al. (2011); Campbell y cols. (2012); Bauer y
Rudebusch (2013); y Kuttner (2018, 126) sobre los instrumentos no convencionales.
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Sélo ante un cambio en la demanda de dinero, la valoracion subjetiva del
dinero puede cambiar incluso con la expectativa de una oferta monetaria
constante”. Los bancos centrales influyen en las caracteristicas del dinero
(por ejemplo, redencién de dinero y calidad del balance del banco central,
condiciones y estabilidad del sistema bancario, organizaciony
constitucion de la autoridad monetaria), que determinan las preferencias
de los actores hacia el dinero. La teoria cuantitativa del dinero oscurece el
problema real que nos ocupa respecto del valor y la demanda de la
unidad monetaria (Bagus y Howden 2016, 110).

Mas recientemente, Zukauskas y Hilsmann (2019) demostraron cémo los
cambios en la calidad del dinero y los cambios en la demanda de dinero
inducidos por la politica monetaria pueden explicar los movimientos en los
precios de los activos financieros. El razonamiento es que la disminucién de la
calidad del dinero desplaza la demanda del dinero hacia otros activos (por
ejemplo, activos financieros). Sugieren undemanda totalenfoque, que enfatiza
la importancia de la calidad del dinero para el reservaDemanda de dinero
(demanda de los tenedores de dinero). La nocion de calidad del dinero puede
cambiar la comprensién de cémo los bancos centrales influyen en la
economia. Si es correcto, entonces los tedricos tendrdn que aceptar que la
politica monetaria funciona no sélo a través de la oferta sino también a través
de la demanda de dinero.

Ha habido cierta discusion sobre las dimensiones de la politica
monetaria que pueden afectar la calidad del dinero y, por tanto, la
demanda de dinero.sSin embargo, no ha habido ningun intento de
medir este impacto. La nocién de calidad del dinero proviene de la
teoria del valor subjetivo, en la que las cualidades que determinan el
valor de los objetos son subjetivas y dificiles de cuantificar. La
ausencia de mediciones hace dificil juzgar la importancia de la calidad
del dinero como canal de la politica monetaria del lado de la
demanda. Este articulo intenta llenar este vacio. Se discutiran las
dimensiones de la politica monetaria que son relevantes para la
nocion de calidad del dinero y se las cuantificard compilando un
indicador compuesto de la calidad del dinero.

La primera parte del articulo discutira la teoria detras de la
naturaleza subjetiva del valor y la demanda de dinero. La segunda
parte se centrara en la calidad del dinero. La tercera parte cubrira la

sPor ejemplo, Bagus (2009); Bagus y Howden (2016).
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cuestiones metodolégicas al compilar el indicador compuesto. La
cuarta parte presentara los resultados del indice. La quinta parte
discutira las limitaciones y la importancia de la calidad del dinero y su
medicién en el contexto de la politica monetaria.

1. LA NATURALEZA SUBJETIVA DE LA DEMANDA DE
DINERO

La teoria detras del monetarismo y la funcién de demanda estable de
dinero tiende a pasar por alto la naturaleza subjetiva de la demanda de
dinero. La teoria cuantitativa del dinero formulada por Fisher (1911) y
reformulada por Friedman (1956) todavia domina la forma en que los
economistas analizan el poder adquisitivo del dinero. Esta teoria se centra
en la oferta de dinero y no sugiere explicitamente un papel para los
factores subjetivos que determinan la demanda de dinero. "Si bien tal
andlisis no es obviamente incorrecto, la atencién que la ecuacién brinda a
las cantidades pasadas, tanto de dinero como de transacciones
nominales, oscurece el verdadero problema en cuestién con respecto al
valor y la demanda de la unidad monetaria". (Bagus y Howden 2016, 110).

El enfoque cualitativo (o del lado de la demanda) es mas antiguo que el
enfoque moderno en los factores cuantitativos (del lado de la oferta) en el
analisis del valor del dinero:

Una larga historia de andlisis cualitativo y del lado de la demanda es anterior a la
atencién moderna a los factores del lado de la oferta que determinan el valor del
dinero. Autores tempranos como Mariana ([1609] 1994) y Petty (1662) ilustran
esta larga tradicion de la teoria de la calidad del dinero. Smith ([1776] 1863)
explica el origen del dinero sefialando la importancia de ciertas cualidades como
la divisibilidad y durabilidad de una mercancia. Se encuentran discusiones
similares sobre las cualidades de un “buen” medio de intercambio en las obras
clasicas de Say ([1803] 1843), Mill ([1848] 1909) y Senior ([1850] 1854). Menger
([1871] 2007) explicé el origen del dinero como un proceso de mercado mediante
el cual las mercancias con ciertas cualidades comercializables prevaleceny se
convierten en medios de intercambio generalmente aceptados. Cuando Jevons
([1875] 1876) escribio su tratado £/ dinero y el mecanismo de intercambio, las
caracteristicas o cualidades del dinero “bueno” eran generalmente conocidas (y
todavia hoy se detallan sumariamente en la mayoria de los textos introductorios a
la economia monetaria). (Bagus y Howden 2016, 111-12)
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Algunos economistas, predominantemente los de la escuela austriaca
de pensamiento econémico, reconocen claramente que la demanday el
valor del dinero son subjetivos y que surgen de la capacidad del dinero
para cumplir sus funciones en el mercado (medio de cambio, depésito de
valor, unidad de cuenta). ). Para ser utilizado adecuadamente como
dinero, un bien debe tener ciertas caracteristicas. Clasicamente, estos son
la divisibilidad, la fungibilidad (o necesidad universal), la durabilidad y la
estabilidad del valor.

mises en el Teoria del dinero y el créditoyAccion humana Explicé
como los precios y el valor del dinero pueden explicarse utilizando
los mismos principios utilizados para explicar los precios y el valor
de otros bienes en la economia. El precio del dinero es su poder
adquisitivo y emerge en el mercado como unresultadode la
demanday la oferta de dinero (la lamada relacién monetaria).
Estd claro que segun Mises la demanda de dinero es subjetiva. La
catalactica puede informarnos sobre las ventajas de tener dineroy
sobre los factores que pueden influir en la demanda de dinero,
pero la demanda de dinero nunca puede reducirse a una funcion
especifica.

Pero todos estos factores objetivos siempre afectan la cuestion sélo como
motivaciones del individuo. Nunca son capaces de ejercer una influencia
directa sobre el importe real de su demanda de dinero. Aqui, como en todos
los sectores de la vida econémica, son las valoraciones subjetivas de los
distintos agentes econémicos las Unicas que son decisivas. La reserva de
poder adquisitivo de dos agentes cuyas circunstancias econémicas objetivas
fueran idénticas podria ser bastante diferente si los diferentes agentes
estimaran de manera diferente las ventajas y desventajas de dicha reserva.
(Mises [1934] 2012, 154)

También,

Los distintos actores deciden cudl creen que deberia ser la altura adecuada
de sus tenencias de efectivo. Llevan a cabo su resolucién renunciando a la
compra de mercancias, valores y créditos remunerados y vendiendo dichos
activos o, por el contrario, aumentando sus compras. Con el dinero, las
cosas no son diferentes de lo que son con respecto a todos los demas
bienes y servicios. La demanda de dinero esta determinada por la conducta
de las personas que intentan adquirirlo para su tenencia de efectivo. (Mises
[1949] 1998, 401)
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La demanda subjetiva de dinero estd estrechamente vinculada al reconocimiento de que el dinero es un bien. Como
cualquier otro bien, los participantes del mercado demandan dinero por sus valiosos servicios. Hutt (1956) explica que el
dinero no debe considerarse improductivo o estéril, como afirman muchos autores influyentes (por ejemplo, Aristdteles,
Locke), que influyeron en los pensadores modernos. Keynes afirmé que al optar por mantener dinero por conveniencia y
seguridad, los participantes del mercado estan renunciando al interés que podrian ganar manteniendo otros activos que no
aportan nada “en forma de produccién” (Keynes 1936, 226). Sin embargo, seguin Hutt, el dinero es productivo exactamente en
el mismo sentido que otros bienes de la economia. Los activos monetarios mantenidos proporcionan servicios valiosos y
obtienen su valor de su poder para prestar estos servicios. La cantidad de dinero que los participantes del mercado deciden
mantener esta determinada por la utilidad marginal de sus servicios. De hecho, esto significa que el dinero tiene un
“rendimiento potencial (de 'utilidades’), que invita a conservar dinero, como retorno normal de la inversion” (Hutt 1956, 198).
La demanda de dinero es efectivamente la demanda de conservarlo. Surge del valor de estar en condiciones de adquirir otras
cosas en “el momento mas rentable o en el momento mas conveniente” (Hutt 1956, 206). Por lo tanto, tener dinero no
significa renunciar al rendimiento que podria obtenerse manteniendo otros activos que devengan intereses. Al tener dinero,
se obtiene un rendimiento no pecuniario en forma de servicios monetarios. como el retorno normal de la inversién” (Hutt
1956, 198). La demanda de dinero es efectivamente la demanda de conservarlo. Surge del valor de estar en condiciones de
adquirir otras cosas en “el momento mas rentable o en el momento mas conveniente” (Hutt 1956, 206). Por lo tanto, tener
dinero no significa renunciar al rendimiento que podria obtenerse manteniendo otros activos que devengan intereses. Al
tener dinero, se obtiene un rendimiento no pecuniario en forma de servicios monetarios. como el retorno normal de la
inversion” (Hutt 1956, 198). La demanda de dinero es efectivamente la demanda de conservarlo. Surge del valor de estar en
condiciones de adquirir otras cosas en “el momento mas rentable o en el momento mas conveniente” (Hutt 1956, 206). Por lo
tanto, tener dinero no significa renunciar al rendimiento que podria obtenerse manteniendo otros activos que devengan

intereses. Al tener dinero, se obtiene un rendimiento no pecuniario en forma de servicios monetarios.s

Los servicios que recibe el propietario por tener dinero estan relacionados
con la incertidumbre en la economia de mercado. Rothbard ([1962, 1970] 2009,
767) reconoce que la demanda de dinero surge de la incertidumbre que
enfrentan los agentes econémicos: los “usos del dinero se basan precisamente
en el hecho de que el individuo no esta seguro en qué gastard su dinero o en
qué gastara su dinero”. el tiempo preciso en que lo gastara en el futuro”.
Aunque estos usos son objetivos en el sentido de que todo agente econémico
enfrenta incertidumbre, la demanda de dinero sigue siendo subjetiva:

9 También Hutt (1956, 207):

El hecho de que mantengamos activos monetarios durante cualquier periodo indica que,
aunque no queramos utilizar estos activosde cualquier otra manera, sus servicios hacerocupan
un lugar en nuestra escala de preferencias, al igual que los servicios de todos los demas
recursos de capital que nos abstenemos de intercambiar.
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Los economistas han intentado reducir mecéanicamente la demanda de dinero a
diversas fuentes. Sin embargo, no existe tal determinacién mecanica. Cada
individuo decide por si mismo, segun sus propios criterios, su demanda total de
saldos de efectivo, y sélo podemos rastrear diversas influencias que diferentes
acontecimientos catalacticos pudieron haber tenido sobre la demanda. (Rothbard
[1962, 1970] 2009, 768)

Una contribucién importante de Rothbard es su aplicacién del andlisis de la
demanda total y de las existencias al analisis del dinero y del poder adquisitivo
del dinero. El dinero es Unico en el sentido de que las personas tienen
simultdneamente una reserva y una demanda de intercambio de dinero. Como
sefialdé Rothbard ([1962, 1970] 2009, 757): “A diferencia de otras mercancias,
todos los que estan en el mercado tienen tanto una demanda de cambio como
una demanda de reserva de dinero”. La demanda total de dinero en el
mercado consta de dos partes: la demanda de intercambio de dinero (por
parte de los vendedores de todos los demas bienes que desean comprar
dinero) y la demanda de reserva de dinero (la demanda de dinero para
conservar por parte de quienes ya lo poseen). ) (Rothbard, [1962, 1970] 2009,
756). La demanda de cambio de dinero es la demanda previa al ingreso, y la
demanda de reserva de dinero es la demanda posterior al ingreso. Los
individuos exigen dinero que aun no poseen ofreciendo sus bienes o servicios
a cambio de dinero; esta es la demanda de intercambio de dinero. Los
individuos también exigen dinero que poseen al optar por no gastarloy
conservarlo en sus saldos de efectivo; esta es la demanda de reserva de
dinero.

El nivel de precios estd determinado por la interseccion de la demanda
total y el stock total de dinero. El andlisis de demanda total y existencias
utilizado por Rothbard es una elegante herramienta analitica que muestra
claramente los errores inherentes a la teoria cuantitativa del dinero, que
supone una relacién mecanicista entre la oferta de dinero y los precios.
Tanto la demanda de dinero como la de reserva son subjetivas, por lo que
un aumento en la oferta de dinero puede producir diferentes efectos en
los precios dependiendo de como reaccionan las personas ante este
cambio, al decidir mantener una proporcién mayor o menor de dinero
adicional en sus saldos monetarios. .

Una cuestion importante es cual (la demanda de cambio o la de
reserva) es mas importante para la determinacién de los precios y el
poder adquisitivo del dinero. Segun Rothbard ([1962, 1970] 2009,
759), la demanda de dinero de reserva es mas importante porque es
“mas volatil”. La volatilidad de la demanda de reservas
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proviene del hecho de que los poseedores de dinero pueden, por alguna
razon (por ejemplo, pensar que el poder adquisitivo del dinero
disminuird), querer reducir drasticamente sus tenencias de dinero
gastandolas. No pueden reducir su demanda de intercambio de dinero
tan facilmente, porque es mucho mas facil gastar sus saldos de efectivo
que recurrir al intercambio de bienes y servicios por bienes no monetarios
(trueque) u otro dinero competidor en el mercado. Por tanto, la
importancia de la demanda de reserva de dinero proviene del hecho de
que es mas volatil y, por tanto, mas importante en el mercado.cambios en
los precios y el poder adquisitivo del dinero. Sin embargo, precisamente
porque es mas estable, se puede argumentar que la demanda de cambio
de dinero, es decir, la oferta de bienes y servicios, tiene una influencia
importante en los precios de compray el poder del dinero, al menos en el
corto plazo. Incluso si la demanda de reserva de dinero disminuye
significativamente, la demanda de cambio de dinero puede permanecer
relativamente estable y evitar que los precios y el poder adquisitivo del
dinero caigan rapidamente.

Horwitz (1990) aplica también principios subjetivistas a la demanda de
dinero y critica como excesivamente simplificados “los modelos neoclasicos y
keynesianos que retratan el Unico costo de oportunidad del dinero mantenido
como valores que devengan intereses”. Su enfoque afirma que la eleccién de
mantener dinero depende de la utilidad de la alternativa mas valiosa a la que
se renuncia:

Cuando un actor se enfrenta a la decisién de mantener riqueza en forma de dinero, esta
decidiendo entre una serie de posibles flujos de utilidad. En términos generales,
podemos clasificar esas corrientes como la utilidad de los activos no financieros y la
utilidad tanto de la disponibilidad como de los rendimientos de los intereses de los
activos financieros no monetarios. (Horwitz 1990, 465)

Lo mas importante es que la demanda de dinero es subjetiva, ya que
s6lo quien elige puede determinar la utilidad que proporciona su eleccion.
Ademas, el coste de mantener dinero es subjetivo, porque nunca se
realiza objetivamente.

Lo que se renuncia en una eleccién es, por definicién, lo que no se eligié, por lo
que la “medida” de ese costo debe ser necesariamente la utilidad esperada de la
alternativa sacrificada. Estas expectativas sélo pueden ser descritas
definitivamente por quien elige. (Horwitz 1990, 465)
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La subjetividad de la demanda de dinero nos devuelve a la politica
monetaria. Si la demanda de saldos monetarios tiene un elemento
subjetivo importante, la demanda de dinero puede verse influenciada,
pero no esta determinada mecanicamente por factores como el ingreso,
el nivel de precios o la tasa de interés. Si este es el caso, entonces los
bancos centrales y la politica monetaria pueden no simplemente influir en
la cantidad de dinero que la gente esta dispuesta a mantener mediante la
manipulacién de la oferta monetaria y la tasa de interés. El enfoque
subjetivista de la demanda de dinero permite reconocer que el impacto de
los bancos centrales sobre el dinero (y los precios) puede ser mucho mas
amplio. Y ésta es exactamente la afirmacién de la literatura reciente sobre
la calidad del dinero.

2. CALIDAD DEL DINERO Y SUS DIMENSIONES

La teoria de la calidad del dinero sostiene que la demanda de dinero
depende de la calidad del dinero. La calidad del dinero puede definirse como
“la capacidad del dinero, tal como lo perciben los actores, para cumplir todas
sus funciones principales, es decir, servir como medio de intercambio, como
depdsito de riqueza y como unidad contable” (Bagus 2009, 22 -23). La calidad
del dinero es uno de los factores importantes, junto con la incertidumbre, las
innovaciones financieras (tarjetas de crédito, cajeros automaticos, fondos
mutuos del mercado monetario), la frecuencia de pago, etc., que afectan la
reserva o la demanda de dinero en efectivo (Zukauskas y Hulsmann 2019). ).

La oferta monetaria, segun este punto de vista, es sélo uno de los factores
que afectan la calidad del dinero. La oferta total de dinero existente en
cualquier momento no importa en el sentido de que el dinero puede usarse
como medio universal de intercambio a pesar de la cantidad de unidades
monetarias disponibles (una cantidad menor sélo significa un nivel de precios
mas bajo). La oferta monetaria es importante para la calidad del dinero si
sumamos las dimensiones del tiempo y los cambios en la oferta monetaria.
Los cambios en la oferta de dinero influyen en el grado de estabilidad del
poder adquisitivo del dinero. Sin embargo, hay muchos mas factores o
dimensiones que influyen en la calidad del dinero: “Como el poder adquisitivo
del dinero puede cambiar debido Unicamente a un cambio en la demanda de
dinero, la valoracién subjetiva del dinero puede cambiar incluso con la
expectativa de una variacion constante”. oferta monetaria”. (Bagus y Howden
2016, 111)
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La idea detras de la calidad del dinero es que los bancos centrales, a
través de la politica monetaria, influyen en otras caracteristicas del dinero
(ademas de la oferta monetaria) que son relevantes para los usuarios del
dinero. Un cambio en estas caracteristicas impacta la calidad y el valor
subjetivo del dinero, y “los cambios en la calidad del dinero afectan la
demanda de dinero y, en consecuencia, su poder adquisitivo” Bagus
(2015, 19).

Seguin Bagus, los “buenos” sistemas monetarios tienen cualidades
objetivas. La calidad de un dinero esta estrechamente vinculada a la
calidad del régimen monetario, que puede definirse como “la capacidad
de un sistema monetario de proporcionar un marco institucional para un
buen medio de cambio, depdsito de riqueza y unidad contable” (Bagus
2015, 19-20).

Segun Bagus (2015), la funcién de unidad de cuenta se cumple
igualmente bien en casi todos los sistemas monetarios y solo se ve
afectada en situaciones extremas. Por tanto, tiene sentido
concentrarse en las caracteristicas de un buen medio de intercambio
y depésito de valor.ioLos principales requisitos del dinero como medio
de cambio son bajos costos de almacenamiento y transporte, facil
manejo, durabilidad, divisibilidad, resistencia al deslustre,
homogeneidad y facilidad de reconocimiento. Sin embargo, “Estas
propiedades apenas cambian hoy en dia, ya que los estandares
fiduciarios basados en papel han facilitado la usabilidad fisica de la
unidad monetaria, asi como los costos de proporcionarla” (Bagus
2015, 23). Otra propiedad relevante de un medio de intercambio es el
numero de usuarios, porque mas usuarios implican mas demanda del
medio de intercambio. “Cuanto mas gente lo acepte en el comercio, el
medio de intercambio sera mas atil” (Bagus 2015, 23). La existencia de
una amplia demanda no monetaria de dinero como bien de consumo
o factor de produccién es otra caracteristica importante de un medio
de intercambio. Sin embargo, en los sistemas de dinero fiduciario,
donde el dinero no se puede canjear,

Una de las variables mas importantes en la funcién del dinero como
depdsito de valor es la posibilidad de aumentos en su cantidad.

10Seguin Ropke (1954), las funciones del dinero suelen desaparecer en un orden determinado.
En primer lugar, el dinero deja de ser un depésito de riqueza. Entonces, el dinero pierde su funcién
como unidad de cuenta. La ultima funcién que se pierde en una hiperinflacién es la funcién de medio
de cambio.
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“Los diferentes regimenes monetarios permiten diferentes mecanismos para
aumentar la cantidad de dinero, influyendo asi en la calidad del dinero. Por tanto,
los sistemas monetarios pueden establecer limites estrictos o menos estrictos para
los aumentos de la oferta monetaria” (Bagus 2015, 24). La estabilidad del sistema
financiero es también una propiedad importante del dinero y un factor en su
funcion de depdsito de valor.

Hay regimenes monetarios que son mas propensos a generar ciclos
econémicos, sobreendeudamiento e iliquidez que otros regimenes. Los
ciclos econémicos, el sobreendeudamiento y la iliquidez pueden provocar
intervenciones y rescates por parte del gobierno o de las autoridades
monetarias. A raiz de los rescates, la cantidad de dinero suele aumentar o
incluso la calidad del sistema monetario se diluye. (24)

La independencia del régimen monetario del gobierno y las restricciones
que establece para eliminar o limitar la manipulacién del dinero por parte del
gobierno también son importantes para el dinero como depésito de valor. “Las
intervenciones del gobierno a menudo disminuyen la calidad del dinero a su
favor mediante aumentos en la cantidad de dinero o mediante un deterioro de
las reservas que lo respaldan” (25).

En resumen, la calidad del dinero como depésito de valor y medio de
cambio puede cambiar esencialmente de cinco maneras (Bagus y Howden
2016, 113):

1. Oferta monetaria: la oferta de dinero existente hoy y en el
futuro.

2. Tasa de reembolso (en el caso de sistemas monetarios de materias
primas): la cantidad y el valor de los activos u otros bienes que respaldan
la moneda (por la que se puede canjear ese dinero).

3. Condiciones y estabilidad del sistema bancario: un sistema bancario
iliquido y con problemas financieros aumenta el riesgo de rescates, lo que
puede conducir a una mayor cantidad de dinero (si se financia mediante
la monetizacién de la deuda).

4. Marco institucional de la autoridad monetaria, que puede
significar:

a. Laindependencia del banco central (si el banco central
sigue las directivas del gobierno, esto aumenta el riesgo de
monetizacion de la deuda para financiar el gasto)
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b. Responsabilidad y transparencia: la calidad del dinero
mejorara si los banqueros centrales rinden cuentas y son
responsables de sus politicas y si hay transparencia.

C. La constituciéon del banco central, es decir, su filosofia u objetivos (por
ejemplo, estabilidad de precios versus objetivos auxiliares de pleno
empleo, aumento de los precios de los activos y mantenimiento de una
moneda), su objetivo de inflacién de precios, si tiene una politica
monetaria basada en reglas o simplemente apunta a los precios de los
activos

d. Personal y responsables de la toma de decisiones en el banco central, que influyen en la

politica monetaria principalmente mediante la creacién de consenso.

5. Calidad del balance del banco central: la calidad de las reservas y los
activos que respaldan el dinero determina la capacidad del banco
central para mantener y defender el valor de la moneda en el futuro.

Por lo tanto, al incorporar la calidad del dinero, es posible
comprender cdémo el poder adquisitivo del dinero puede variar
con una masa monetaria constante, es decir, cuando cambia la
calidad percibida del dinero. La calidad del dinero afecta el poder
adquisitivo del dinero alterando primero la demanda de dinero,
que refleja el cambio en la valoracién de una cantidad fija de
dinero en la escala de valores de cada persona. Cuando la calidad
del dinero mejore, la demanda de dinero y, en consecuencia, el
poder adquisitivo del dinero sera mayor. Si la valoracién subjetiva
del dinero cae, la gente reducira sus saldos de efectivo y los
precios aumentaran. La subjetividad de la valoracién y la demanda
de dinero también significa que los cambios en la calidad
percibida del dinero pueden ser muy abruptos (lo que conduciria a
un cambio fuerte y rapido en el poder adquisitivo del dinero).

3.METODOLOGIA DEL INDICADOR COMPUESTO

Sobre la base del marco analizado anteriormente, esta seccién desarrollara
un indicador compuesto empirico de la calidad del dinero y lo aplicard a la
zona del euro. Los indicadores “compuestos”, también conocidos como
“sintéticos”, se “forman cuando los indicadores individuales se compilan en un
Unico indice, sobre la base de un modelo subyacente
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del concepto multidimensional que se estd midiendo” (Nardo et al. 2005, 8).
Esencialmente, un indicador compuesto consta de numerosos “componentes”
que reflejan un “sistema complejo”, lo que hace que sea mas facil de entender
en su totalidad en lugar de reducirlo a sus “repuestos” (Greco et al. 2019). La
literatura sobre indicadores compuestos sugiere un procedimiento particular
para compilar un indicador compuesto. Analizaremos la calidad del dinero
siguiendo estos pasos.

Marco tedrico

El primer paso en la creacion de un indicador compuesto es el
marco tedrico, que establece lo que se mide, sus dimensiones
mensurables y, eventualmente, los indicadores que constituyen el
indicador compuesto. La solidez del marco tedrico determina qué
tan significativo es el compuesto. La calidad del dinero y sus
dimensiones mensurables ya se han analizado anteriormente.
Aqui nos centraremos en los indicadores.

Los indicadores seleccionados deben contener informacion relevante
sobre los componentes centrales del fendmeno que se estd midiendo. Los
profesionales utilizan variables proxy cuando no hay indicadores directos
o datos disponibles (OCDE y JRC 2008). Aunque la seleccién de indicadores
depende del marco tedrico, los profesionales admiten que es un proceso
que depende del juicio del investigador.i

La seleccién de los indicadores para el indice de calidad del dinero y sus
dimensiones estuvo fuertemente influenciada por los estudios existentes
sobre la calidad del dinero, que se han discutido anteriormente. Como se
muestra en el cuadro 1, el indice consta de cinco dimensiones y dieciocho
indicadores. Los indicadores de la dimensién del balance del banco
central siguen las sugerencias de Bagus (2015) y Bagus y Howden (2016).
El resto de los indicadores fueron seleccionados para reflejar los otros
aspectos significativos de la calidad del dinero. La eleccién de
dimensiones e indicadores se analizara a continuacion.

11Segun el Centro de Competencia sobre Indicadores y Cuadros de Cuadros Compuestos
(2020), “Debido a que no existe un conjunto Unico y definitivo de indicadores para un propésito
determinado, la seleccién de datos para incorporar en un compuesto puede ser bastante subjetiva. Se
podrian elegir diferentes indicadores de diferente calidad para monitorear el progreso en el mismo
desempefio o area de politica”.
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El balance del banco central

La calidad del dinero puede medirse indirectamente por los activos que
respaldan la base monetaria. Los activos del banco central sirven como
garantia que “respalda” la moneda y representa la capacidad del banco
central para defender el valor de la moneda a nivel nacional e
internacional. El balance se evaluara mediante tres indices de liquidez, dos
indices de fortaleza internacional y un indice de capital (ver cuadro 1). La
idea detras de los ratios de liquidez es que cuanto mayor sea la
proporcién de activos liquidos y de alta calidad en las reservas del banco
central, mayor sera la calidad del dinero. Durante una crisis, los activos
liquidos pueden usarse para respaldar una moneda tambaleante. Los
indices de fortaleza internacional indican el potencial de un banco central
para defender el valor externo (es decir, el tipo de cambio) de una
moneda. Los indices de fortaleza internacional muestran el porcentaje de
pasivos monetarios respaldados con reservas de divisas, que pueden
usarse para respaldar el valor de la moneda en el mercado de divisas. El
ratio de capital indica el apalancamiento del banco central. Un ratio mas
alto implica una situacién mas conservadora (es decir, menos
apalancamiento) y una mayor calidad del dinero.

Oferta de dinero

Los cambios en la oferta monetaria son uno de los factores que influyen
en la calidad del dinero. El stock total de dinero existente en cualquier
momento no importa en el sentido de que el dinero puede usarse como
medio de cambio a pesar del niUmero de unidades monetarias
disponibles. Sin embargo, los cambios en la oferta monetaria influyen en
la estabilidad a largo plazo del poder adquisitivo del dinero. El indice
contiene cuatro indicadores que representan diferentes definiciones de la
oferta monetaria: base monetaria, balance del banco central y agregados
monetarios M1y M3.

Tasas de interés

Existe un vinculo entre la oferta monetaria y las tasas de interés. El
Banco Central Europeo (BCE) comunica su postura de politica monetaria
fijando un objetivo de tipos de interés. Este objetivo se logra
principalmente a través de operaciones de mercado abierto: comprando
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o vender activos financieros en el mercado y asi aumentar o disminuir la
base monetaria. Por tanto, los cambios en las tasas de interés fijadas por
el banco central muestran cuan inflacionaria es su politica monetaria. Una
disminucién de los tipos de interés se consigue mediante un aumento de
la oferta monetaria, lo que a largo plazo significa un menor poder
adquisitivo del dinero. El indice de calidad del dinero contiene cuatro
indicadores que miden las tasas de interés. Tres de ellos representan tres
tipos de interés clave fijados por el BCE: los tipos de la facilidad de
depdsito, las operaciones principales de financiacion (MRO) y la facilidad
marginal de préstamo. El cuarto indicador se basa en el diferencial entre
el tipo de las operaciones principales de financiacién y el tipo de interés
de la regla de Taylor.

La regla de Taylor es una guia sobre cémo los bancos centrales deberian cambiar las tasas de interés en respuesta a cambios en las condiciones
econémicas. Se establecié para ajustar y fijar tasas prudentes para la estabilizacion de la economia a corto plazo y al mismo tiempo mantener el crecimiento
alargo plazo (Taylor, 1993). Machaj (2016) admite que Taylor demuestra de manera convincente que las bajas tasas de interés contribuyeron a la burbuja
inmobiliaria y a la expansién del mercado hipotecario. Sin embargo, Machaj (2016, 12) critica la regla de Taylor desde una perspectiva austriaca diciendo que
“cualquier regla recomendada para tasas de interés superiores a las reales habria sido mejor que la que realmente se siguié (incluso una regla basada en la
astrologia). Aparte de eso, puede que no haya nada especifico en la regla de Taylor que la convierta en una panacea para los problemas macroeconémicos. El
problema técnico de la regla de Taylor es que tiene muchas variantes y que no se puede aplicar con precision (por ejemplo, es dificil medir la produccién
potencial). El problema fundamental es que seguir esta regla no garantiza la estabilidad econémica: “[L]a focalizacién... en variables macroeconémicas no es
una receta para la coordinacién intertemporal entendida en el sentido hayekiano: como coordinacién entre etapas sucesivas de produccién” (Machaj 2014).
Sin embargo, en este indicador utilizaremos la regla de Taylor como guia aproximada y base para la evaluacién de la tasa de interés fijada por la autoridad
monetaria. Seguir la regla de Taylor no garantiza el equilibrio macroeconémico, pero esta bastante claro que fuertes desviaciones de ella estén relacionadas
con desequilibrios macroeconémicos. es dificil medir la produccién potencial). El problema fundamental es que seguir esta regla no garantiza la estabilidad
econémica: “[L]a focalizacion... en variables macroecondmicas no es una receta para la coordinacion intertemporal entendida en el sentido hayekiano: como
coordinacion entre etapas sucesivas de produccién” (Machaj 2014). Sin embargo, en este indicador utilizaremos la regla de Taylor como guia aproximada y
base para la evaluacién de la tasa de interés fijada por la autoridad monetaria. Seguir la regla de Taylor no garantiza el equilibrio macroeconémico, pero esta
bastante claro que fuertes desviaciones de ella estan relacionadas con desequilibrios macroeconémicos. es dificil medir la produccién potencial). El problema
fundamental es que seguir esta regla no garantiza la estabilidad econémica: “[L]a focalizacion... en variables macroeconémicas no es una receta para la
coordinacién intertemporal entendida en el sentido hayekiano: como coordinacién entre etapas sucesivas de produccién” (Machaj 2014). Sin embargo, en
este indicador utilizaremos la regla de Taylor como guia aproximada y base para la evaluacién de la tasa de interés fijada por la autoridad monetaria. Seguir
la regla de Taylor no garantiza el equilibrio macroeconémico, pero esta bastante claro que fuertes desviaciones de ella estan relacionadas con desequilibrios
macroeconémicos. “[Dlirigirse... a las variables macroeconémicas no es una receta para la coordinacién intertemporal entendida en el sentido hayekiano:
como coordinacién entre etapas sucesivas de produccién” (Machaj 2014). Sin embargo, en este indicador utilizaremos la regla de Taylor como guia
aproximada y base para la evaluacién de la tasa de interés fijada por la autoridad monetaria. Seguir la regla de Taylor no garantiza el equilibrio
macroeconémico, pero esta bastante claro que fuertes desviaciones de ella estan relacionadas con desequilibrios macroeconémicos. “[Dlirigirse... a las
variables macroeconémicas no es una receta para la coordinacién intertemporal entendida en el sentido hayekiano: como coordinacién entre etapas

sucesivas de produccién” (Machaj 2014). Sin embargo, en este indicador utilizaremos la regla de Taylor como guia aproximada y base para la evaluacién de la tasa de interés fijada por la autoridz
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Estabilidad del sistema financiero

Las condiciones y la estabilidad del sistema financiero son importantes para
la calidad del dinero, porque un sistema bancario iliquido y con problemas
financieros aumenta el riesgo de rescates, lo que puede conducir a una mayor
cantidad de dinero (si se financia mediante la monetizacion de la deuda). La
estabilidad del sistema financiero se mide mediante tres indicadores: el
indicador compuesto de tensién sistémica (CISS), el diferencial entre el tipo de
oferta interbancaria del euro y el indice swap a un dia (Euribor—OIS) y el ratio
de liquidez del sector bancario de la eurozona (por ejemplo, Una explicacién
mas detallada de cada indicador, ver tabla 2).

Orientacion hacia adelante

Adelante  guia es central banco comunicacion-
anuncios, discursos, conferencias de prensa—que tiene como objetivo proporcionar
informacién sobre el camino probable de la politica y las tasas de interés futuras
(Kuttner 2018, 126). La orientacion futura es un instrumento no convencional de
politica monetaria que el BCE utiliza para guiar las expectativas de los participantes
del mercado sobre la postura futura de la politica monetaria. La orientacién futura
estd relacionada con la calidad del dinero: las expectativas de periodos prolongados
de politica monetaria inflacionaria significan que los participantes del mercado
esperan que las tasas de interés se mantengan bajas y que la oferta monetaria
aumente mas rapido que de otra manera. El indice contiene un indicador (el
diferencial entre el tipo actual de las operaciones principales de financiacién y el
tipo OIS) que refleja en qué medida los participantes en el mercado esperan que la
politica monetaria siga siendo inflacionaria o se vuelva inflacionaria (véase mas
informacién en el cuadro 1).
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Cuadro 1. Indicadores del indice de calidad del dinero

Dimensién: Indicador del balance del banco

central

Razonamiento y explicacién

Fuente

Ratio de liquidez I

RELACION RESERVAS DE ORO A BASE MONETARIA. El oro ha ocupado tradicionalmente
una posicién codiciada como activo de gran liquidez. El oro se puede vender en
grandes cantidades sin crisis de diferenciales entre oferta y demanda. A diferencia de
otros activos financieros no monetarios, el oro no tiene riesgo crediticio, ya que no

representa una deuda (Bagus y Howden 2016, 119).

BCE

Ratio de liquidez I

RELACION DE ACTIVOS DE RESERVA (ORO Y RESERVAS EXTRANJERAS) A
BASE MONETARIA. Las reservas de divisasi2:Normalmente son muy
liquidos, ya que se negocian diariamente en grandes volimenes. Su
valor estd menos asegurado que el del oro, ya que el riesgo crediticio
implica que, en teoria, su valor podria reducirse a cero en casos
extremos (Bagus y Howden 2016, 119).

BCE

Ratio de liquidez III

RELACION DE ACTIVOS DE RESERVA Y DEUDA PUBLICA A BASE MONETARIA. La
participacién de los bonos gubernamentales en el balance es importante cuando los
activos se consideran en términos de riesgo crediticio. Los bonos gubernamentales de
alta calidad (es decir, las letras del Tesoro estadounidense) disfrutan de un mercado
muy grande y liquido, lo que les permite venderse en masa sin pérdidas gracias a
mayores diferenciales entre oferta y demanda. El riesgo crediticio también es bajo. El
valor de dichos bonos esta respaldado por el poder impositivo del gobierno y, en

dltima instancia, por la productividad de la economia (Bagus y Howden 2016, 119-20).

BCE

Potencial de defensa

relacién

RELACION RESERVAS EXTRANJERAS SOBRE BASE MONETARIA. Vender
reservas extranjeras en el mercado abierto y comprar moneda
nacional puede respaldar el valor de la moneda en tiempos de crisis o
ataques especulativos (Bagus y Howden 2016, 117).

BCE

Fuerza externa

relacién

RELACION DE RESERVAS EXTRANJERAS SOBRE EL TOTAL DE RESERVAS EXTRANJERAS MU
FMI Cuanto mayor sea la participacion de un banco central en el total de divisas
Mientras mas reservas de divisas tenga un banco central, mayor sera su
potencial para defender la moneda a nivel internacional. Esta relacién
también puede indicar la capacidad previa de un area monetaria para generar
exportaciones, lo que beneficia la calidad del dinero a través de una mayor
demanda basada en el comercio y al mostrar la competitividad del drea

monetaria (Bagus y Howden 2016, 118).

DIALES. BCE,

Relacién de capital

RELACION DE CAPITAL SOBRE ACTIVO TOTAL. El capital disponible
puede amortiguar pérdidas potenciales en el lado de los activos del
balancey, por lo tanto, puede evitar una recapitalizacién iniciada por el
gobierno, que potencialmente podria aumentar la cantidad de dineroy
reducir la calidad del dinero (Bagus y Howden 2016, 120).

BCE

12Los activos de reserva extranjera son activos denominados en moneda extranjera e incluyen

posicién de reserva en el Fondo Monetario Internacional (FMI), derechos especiales de giro (un
activo de reserva internacional) creado por el FMI, derivados financieros, préstamos a bancos

no residentes, préstamos a largo plazo a una cuenta fiduciaria del FMI y otros activos que
cubren la reserva definicién de activos.
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Dimensién: Indicador de oferta

monetaria Razonamiento y explicacién Fuente

Base monetaria La base monetaria (moneda en circulaciéon y depésitos de las BCE

crecimiento entidades de crédito en el Eurosistema) es una medida de la
oferta monetaria. El crecimiento se calcula como una tasa anual.

Hoja de balance El tamafio del balance (activos totales) del banco central es una BCE

crecimiento medida importante de la oferta monetaria en circunstancias de
flexibilizacién cuantitativa. La flexibilizacién cuantitativa expande
el balance del banco central mas alla del nivel requerido para
mantener la tasa de interés en el objetivo (Bernanke y Reinhart
2004). El crecimiento del balance se calcula como una tasa
anual.

Crecimiento M1 El agregado monetario M1 es la suma del efectivo en BCE
circulacién y los depdsitos a la vista. El crecimiento de M1 se
calcula como una tasa anual.

Crecimiento M3 El agregado monetario M3 es el agregado monetario amplio: BCE, la suna de
M1, depésitos con vencimiento acordado de hasta dos afios, depésitos
rescatables con preaviso de hasta tres meses, pactos de recompra,
participaciones/participaciones en fondos del mercado monetario y titulos de
deuda con un vencimiento de hasta dos afios. El crecimiento de M3 se cplcula
como una tasa anual.

Dimensién: Indicador de tasa

de interés Razonamiento y explicacién Fuente

depésito del BCE El tipo de la facilidad de depésito que los bancos pueden utilizar BCE

tarifa de instalacién para realizar depésitos a un dia en el Eurosistema.

Tipo de OPF del BCE El tipo de interés de las principales operaciones de financiacién, que BCE
aportan la mayor parte de la liquidez al sistema bancario.

marginal del BCE El tipo de interés de la facilidad marginal de crédito, mediante el cual el BCE

Tipo de facilidad de préstamo El Eurosistema ofrece crédito a un dia a los bancos.

MRO y Taylor's | El diferencial entre el tipo objetivo de la OPF del BCE y el tipo BCE,

diferencial de tasa de regla | sugerido por la regla de Taylor indica la postura de la politica Bloomberg
monetaria en cuanto a tipos de interés.
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Dimensién: Indicador de estabilidad del sistema
financiero Razonamiento y explicacién Fuente

CISS El indicador compuesto de estrés sistémico (Hollo, Kremer y Lo Duca BCE
[2012] es un indicador de estrés contemporaneo en el sistema
financiero. Su disefio estadistico especifico se configura de acuerdo
con definiciones estandar de riesgo sistémico. El indice incorpora
cinco subindices especificos del mercado creados de un total de
quince medidas individuales de estrés financiero. El objetivo principal
de utilizar indices de estrés como el CISS es medir el estado actual de
inestabilidad, es decir, el nivel actual de friccidn, estrés y tensiones (o
su ausencia) del sistema financiero y condensar ese estado de
inestabilidad financiera en una sola estadistica. El objetivo especifico
de la CISS es enfatizar la naturaleza sistémica de las tensiones
existentes en el sistema financiero (las tensiones sistémicas se
interpretan como una medida ex post del riesgo sistémico, es decir, el
riesgo que ya se ha materializado). .

Euribor-OIS Euriborisrefleja el riesgo crediticio bancario y OISisse considera libre de BCE,
diferencial de tipos riesgos; por lo tanto, el diferencial Euribor-OIS se considera ampliamente Bloomberg
como un indicador de la solvencia del sistema bancario. En tiempos de
tension, el Euribor, que hace referencia a un instrumento en efectivo, refleja
tanto el riesgo de crédito como el de liquidez, pero el OIS tiene poca
exposicion al riesgo de incumplimiento porque estos contratos no implican
ningun flujo de efectivo inicial. Por lo tanto, el tipo OIS es una medida precisa
de las expectativas de los inversores sobre el tipo efectivo fijado por el banco
central durante el plazo del swap, mientras que el Euribor refleja el riesgo
crediticio y las expectativas sobre los futuros tipos a un dia. (Sengupta y Tam
2008)

Sistema bancario La liquidez del sistema bancario comercial se mide como el ratio | BCE
indice de liquidez de activos a corto plazo (préstamos [hasta un afio], efectivo y
reservas en el BCE) dividido por pasivos a corto plazo (depésitos
rescatables con preaviso) y depdsitos de hasta a un afio. Este
ratio muestra hasta qué punto el sistema bancario podria
cumplir con sus obligaciones a corto plazo en caso de problemas
financieros y corridas bancarias.

13Los tipos Euribor se basan en los tipos de interés medios a los que un amplio panel de
Los bancos europeos se toman prestados fondos unos de otros.

1La tasa OIS representa la tasa del banco central de un pais determinado en el transcurso de un
cierto periodo.
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Dimensién: Indicador de orientacién

hacia adelante Razonamiento y explicacién Fuente
Tasa MRO menos La tasa OIS refleja las expectativas sobre las tasas de interés futurasa | BCE,

OIS de 2 afios corto plazo mas una prima por plazo (Hubert y Labondance, 2018), que | Bloomberg
diferencial de tipos también muestra las expectativas sobre la tasa del banco central de un

pais determinado durante un periodo determinado. El diferencial
entre el tipo actual MRO y el tipo OIS muestra hasta qué punto los
participantes del mercado esperan que la politica de tipos de interés
del banco central continte en el futuro.

Las dimensiones e indicadores del indice son flexibles en el sentido de que
en su mayoria no son especificos de un banco central en particular y pueden
aplicarse a cualquier moneda y banco central. En este articulo nos
centraremos en la zona del euro y el Banco Central Europeo. Para garantizar la
maéaxima flexibilidad en el uso del indice, se calculara utilizando datos
mensuales.isEl periodo para el andlisis del euro es desde finales de 1999 hasta
finales de 2019.

Un aspecto que no refleja el indice es el marco institucional del
banco central (su independencia, rendicion de cuentas 'y
transparencia, constitucion, personal y tomadores de decisiones)
debido a la falta de indicadores cuantificables y disponibles
publicamente. Aunque existen indicadores cuantitativos de la
independencia del banco central, s6lo estan disponibles
anualmente.diecissisNO se dispone de indicadores cuantitativos de
otros aspectos del marco institucional, ya que son muy subjetivos
y dependen de juicios de valor.

Una vez que se han establecido los indicadores, los pasos adicionales
para compilar el indicador compuesto son la normalizacién de los datos,
la ponderacion de los indicadores y su agregacién en un indicador
compuesto. Repasaremos estos pasos muy brevemente; Se puede
encontrar mas informacion sobre la metodologia en el apéndice.

15Si los datos del indice son mensuales, se pueden utilizar facilmente para calcular trimestralmente o
cambios anuales.

dieciséisEj., Garriga (2016), Masciandaro y Romelli (2019). Ademas, desde la evaluacién
Aunque la evaluacién de la independencia de los bancos centrales no cambia mucho a lo largo de los
afios, es mas Util como herramienta para comparar el nivel de independencia de diferentes bancos
centrales que para rastrear el cambio en la independencia de un banco en particular.
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Normalizacion

La normalizaciéon convierte los datos de los indicadores en una
escala comun. Esto es crucial para la comparabilidad de diferentes
indicadores y para combinarlos en un compuesto. El método de
normalizacién utilizado para el indice de calidad del dinero fue la
transformaciéon min-max. Las razones por las que se eligié la
transformacion min-max sobre los otros métodos fueron
principalmente a) los datos utilizados en el indice son series
temporales de variables que no tienen alta variabilidad ni valores
extremos (en los casos de valores extremos, métodos basados en
se prefiere desviacion estandar o distancia de la media) y b) segun
el marco teodrico, los cambios en el valor del indicador son
importantes de la misma manera, independientemente del nivel
(si no fuera asi, la transformacién deberia ser concava (log, raiz,
exponencial o potencia) en su lugar.

Ponderacién

El indicador compuesto se compone de indicadores individuales, que
pueden tener ponderaciones especificas. Existen diferentes métodos de
ponderacion, pero todos se dividen en dos categorias: métodos basados en la
opinién publica o de expertos y métodos estadisticos. El procedimiento de
ponderacion seleccionado debe reflejar el objeto o fenémeno y debe ser
sencillo para poder comunicar el esquema de ponderacion final. La literatura
sobre indicadores compuestos considera que la ponderacién basada en
métodos estadisticos es mas “objetiva”, ya que los métodos estadisticos no se
basan en la valoracién subjetiva de quien toma las decisiones.i7zDos
herramientas estadisticas que se utilizan a menudo en la ponderacién son la
correlacién y el andlisis de regresién lineal multiple.

La ponderacién del indicador compuesto se decidié por separado a
nivel de dimensiones e indicadores, siguiendo dos pasos. El primer
paso aplicé andlisis de regresion y determiné los pesos de las
dimensiones. El sequndo paso aplicé el andlisis de correlacién y
establecié las ponderaciones de los indicadores individuales.

17Véase Booysen (2002); Zhou, Ang y Poh (2007); y Decancq y Lugo (2013).
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en cada dimensioén (en el apéndice se puede encontrar una explicacién
detallada de los dos pasos).

La Tabla 2 muestra los resultados del primer paso, que utilizé el anlisis
de regresion lineal para los pesos de las dimensiones. Tras el ajuste, los
coeficientes de determinacion no son iguales, pero si mas equilibrados
que en el caso de igual ponderacion.

Tabla 2. Ajustes de ponderacién en el primer paso (dimensiones)

R2 con R2 después
Dimensiones Pesos iguales Ajustamiento Pesos
Balance del Banco Central 14% 36% 35% (méaximo)
Oferta de dinero 38% 44% 15%
Tasa de interés 0% 15% 35% (Maximo)
Estabilidad del sistema financiero 56% 35% 5 minutos)
Orientacién hacia adelante sesentay cinco% 30% 10%

En el segundo paso, se ajusté la ponderacién igual de los indicadores en
cada dimensién para evitar el doble conteo mediante el andlisis de correlacion.
Como se explica en el apéndice sobre metodologia, las ponderaciones se
distribuyeron equitativamente entre todos los indicadores en cada dimensién
a menos que hubiera niveles altos de correlacién (superiores a 0,6).

Agregacion

El proceso de agregacién combina los valores de un conjunto de indicadores
en un indicador compuesto. Una distinciéon importante de los métodos de
agregacion en la literatura es entre enfoques “compensatorios” y “no
compensatorios”.1eSegun Bouyssou (1986, 151), la agregacién no es
compensatoria si no se producen compensaciones y es compensatoria en caso
contrario. Por lo tanto, la definicién de compensacién presenta un equilibrio.
La agregaciéon compensatoria supone que los pobres

1sLos activos de reserva extranjera son activos denominados en moneda extranjera e incluyen
posicién de reserva en el Fondo Monetario Internacional (FMI), derechos especiales de giro (un
activo de reserva internacional) creado por el FMI, derivados financieros, préstamos a bancos
no residentes, préstamos a largo plazo a una cuenta fiduciaria del FMI y otros activos que
cubren la reserva definicién de activos.

1sVéase Munda (2005); y Greco et al. (2019).
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El desempefio en algunos indicadores puede compensarse con un alto
desempefio en otros indicadores.

Se eligid la agregacién compensatoria lineal como el método mas
adecuado para agregar el indice de calidad del dinero. El valor del indice
compuesto fue la media aritmética de todos los indicadores ponderados
por sus respectivas ponderaciones. La razén principal de esta eleccién es
que el marco tedrico, que es la fuente de las diferentes dimensiones del
indice, asume implicitamente la posibilidad de compensacion (un mal
desempefio en una de las dimensiones de la calidad del dinero puede
compensarse con un buen desempefio en la otra). otros). Ademas, la
agregacién compensatoria lineal es el método mas comun utilizado en la
creacion de indicadores compuestos (Gan et al. 2017).

4. RESULTADOS

Los resultados del indice de calidad del dinero se presentan en la figura 1 a
continuacién. El indice de calidad del dinero sugiere que durante el periodo de
existencia del euro la calidad del dinero en general ha disminuido 55 puntos
(en una escala de 0 a 100), de 73 en diciembre de 1999 a 18 en agosto de 2019.
El ritmo de disminucién en El promedio es de 0,22 puntos por mes o 2,7
puntos por afio.

Figura 1. Indice de calidad del dinero
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Podemos distinguir cuatro periodos para el euro en el indice de calidad
del dinero. Las dindmicas de la calidad del dinero fueron diferentes
durante cada uno de estos periodos y representan condiciones
econdmicas y entornos de politicas del BCE distintivos.

El primer periodo, desde 1999 hasta mediados de 2005, marca la
caida inicial de la calidad del dinero en la eurozona. Los dos
impulsores mas importantes de la caida fueron el balance del BCEy la
politica de tipos de interés (véase el grafico 2 a continuacion para
conocer la dindmica de cada dimensién). La calidad del balance
disminuy6 de manera bastante significativa durante este periodo
debido a una disminucion de la liquidez. La base monetaria crecia
mas rapidamente que el valor del oro o de las cuentas por cobrar en
oro, y el valor de los activos de reserva en general estaba cayendo.
Ademas, hubo una caida en el valor de las reservas extranjeras y una
disminucién en el ratio de capital del banco central. En general, el
balance del BCE durante este periodo se volvié menos liquido y tenia
menos reservas extranjeras y capital en relacion con los activos
totales. Durante el primer periodo, el BCE también redujo
significativamente el tipo de interés.

El sequndo periodo duré aproximadamente desde mediados de 2005 hasta
mediados de 2008. La calidad del dinero durante este periodo dejé de
disminuir y se mantuvo relativamente estable. La calidad del balance seguia
empeorando, pero fue compensada por el aumento de las tasas de interés: el
BCE habia estado abandonando la politica monetaria estimulante y habia
aumentado gradualmente la tasa de las OPF al 4,25 por ciento en 2008.
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Figura 2. Dimensién del indice de calidad del dinero
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El tercer periodo, desde mediados de 2008 hasta principios de 2013, fue de
agitacién financiera y econémica. En este periodo se produjeron dos caidas muy
significativas en la calidad del dinero. El primero duré desde el segundo semestre
de 2008 hasta el primer semestre de 2009. Hubo muchos factores que
contribuyeron a esta caida.

En primer lugar, la estabilidad del sistema financiero disminuyé rdpidamente. La agitacion

financiera se extendié a la economia real, lo que detuvo el crecimiento econémico.
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e indujo al BCE a intentar salvar el sector financiero y apuntalar la
economia reduciendo rapidamente las tasas de interés a un nuevo
minimo histérico del 1 por ciento. Rapidamente aumenté el crecimiento
de la oferta monetaria, y esto aumenté las expectativas en el mercado de
que el banco central continuaria con la politica monetaria inflacionaria.

Después del primer semestre de 2009, la situaciéon econémica y financiera
en la eurozona se estabiliz6 un poco y la caida de la calidad del dinero fue
parcialmente compensada por el aumento de la estabilidad financiera y el
menor crecimiento de la oferta monetaria. Sin embargo, la situacién volvié a
empeorar muy rapidamente en la segunda mitad de 2011, cuando los
mercados financieros volvieron a entrar en panico debido a la crisis de deuda
soberana en algunos de los paises del euro, principalmente Grecia. La
estabilidad del sistema financiero volvié a disminuir rapidamente y los
rendimientos de los bonos de los gobiernos miembros débiles del euro se
dispararon. Este fue el catalizador del famoso discurso del presidente del BCE,
Mario Draghi, en el que dijo que “dentro de nuestro mandato, el BCE esta
dispuesto a hacer lo que sea necesario para preservar el euro”. El BCE volvié a
bajar el tipo de interés, aumento la oferta monetaria, y comenzé a llevar a
cabo una flexibilizacién cuantitativa y orientacién futura. Esto provocé que la
calidad del balance disminuyera, ya que las nuevas politicas redujeron la
liquidez, las reservas y el patrimonio del BCE. Todo esto contribuy6 a la
importante caida de la calidad del dinero durante este periodo. Después de
estas medidas, la estabilidad del sistema financiero volvié a aumentar y
revirtié en cierta medida la caida de la calidad del dinero.

El Ultimo periodo comenzé alrededor de 2013 y duré al menos hasta finales
de 2019. Durante este periodo, el BCE continué aplicando politicas de
flexibilizacién cuantitativa y orientacién futura. Los tipos de interés se
redujeron aln mas hasta alcanzar el 0 por ciento en 2016. El crecimiento de la
oferta monetaria volvié a aumentar y fue especialmente alto en 2013y 2014.
La flexibilizacion cuantitativa condujo a una enorme expansion del balance del
banco central y del exceso de reservas del bancos comerciales en el BCE. Las
comunicaciones del BCE se centraron en la orientacion futura, asegurando a
los participantes del mercado una politica monetaria acomodaticia en el
futuro. Todas estas medidas convencieron a los mercados financieros de que
los problemas habian quedado atras, y diferentes medidas mostraron la
estabilizacion gradual del sistema financiero. A lo largo de este periodo la
calidad del dinero decay®d, y la estabilidad del sistema financiero es la Unica
dimensién del indice que aumenté. Esto sugiere que las politicas promulgadas
por el BCE tuvieron éxito.
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en la estabilizacion del sistema financiero, pero estas politicas provocaron una
disminucién significativa en la calidad del dinero en la eurozona.

A continuacién se analizaran brevemente las limitaciones del
indice de calidad del dinero y la importancia de la calidad del
dinero (como nocién tedrica y medida).

5. DISCUSION Y LIMITACIONES

Como se menciond anteriormente, el marco de la calidad del dinero se
basa en la teoria del valor subjetivo. El dinero como bien se valora en la
medida en que satisface las necesidades de los participantes del mercado.
En particular, el dinero se valora cuando tiene las propiedades de ser un
medio de cambio, un depdsito de valor y una unidad de cuenta. Sin
embargo, estas propiedades, cudles son las mas importantes y como las
cumple un dinero en particular, son juicios de valor subjetivos. Por lo
tanto, los intentos de trazar la composicion de estas propiedades no
pueden ser exhaustivos y objetivos por definicidn. Ellos mismos estaran
ligados a juicios de valor, que pueden ser diferentes de los de los
participantes del mercado. Ademas, la metodologia (normalizacién,
ponderacién, agregacion) de creacién de un indice compuesto en si
misma requiere que el investigador tome decisiones subjetivas.

No todas las dimensiones que pueden ser importantes para la calidad
del dinero pueden cuantificarse facilmente; por ejemplo, los estudiosos
identifican la organizacién de la autoridad monetaria (la independencia
del banco central, su rendicién de cuentas y transparencia, su constitucion
y quienes toman las decisiones) como una de las dimensiones
importantes. Sin embargo, no existen indicadores cuantificables para
medirlo. Estas preguntas estan especialmente cargadas de juicios
subjetivos. Esto sugiere que algunas de las dimensiones identificadas de
la calidad del dinero son mas cuantificables que otras.

Sin embargo, el indicador compuesto de calidad del dinero permitié
captar la importante disminucion de la calidad del euro desde su
introduccién. Por tanto, los cambios en la calidad del dinero pueden ser
un factor importante en los cambios en la demanda de dinero. En teoria,
dados todos los demas factores (tipo de interés, ingresos, precios, etc.) en
la demanda de dinero, la preferencia de los participantes del mercado por
mantener saldos monetarios puede cambiar debido a la fluctuacion de la
calidad del dinero. La mediciéon empirica ha demostrado que los cambios
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en la calidad del dinero durante un afio puede ser bastante significativo. ;Porque es
esto importante?

La calidad del dinero es un factor mas que debe incorporarse al anélisis de
la demanda de dinero. Este factor es bastante diferente de los que ya se tienen
en cuenta en las teorias sobre la demanda de dinero, particularmente en la
teoria cuantitativa del dinero. Una teoria cualitativa del valor del dinero
permite ponderar los juicios subjetivos de los participantes del mercado. Esto
significa que los cambios en la percepcién del valor (y por tanto en la demanda
de dinero) pueden ser mucho mas abruptos y extensos en comparacioén con
los resultados de la teoria cuantitativa del dinero, en la que la demanda de
dinero depende de factores mas estables (cantidad). cantidad de dinero, nivel
de produccién, etc.).

Ademas, las nociones de calidad del dinero y demanda de dinero estan
estrechamente relacionadas con los precios. El nivel de precios es el resultado de la
interseccién de la demanda de saldos monetarios y la oferta monetaria. Los
cambios en la oferta de dinero, asi como en la demanda de dinero, dan como
resultado cambios en el nivel de precios. Por tanto, los cambios en la calidad del
dinero como uno de los factores de la demanda de dinero pueden provocar
cambios en el nivel de precios. Mas concretamente, si la calidad decreciente del
dinero reduce la demanda de dinero, el nivel de precios aumenta.

La aplicacion del indice de calidad del dinero a la eurozonay el
analisis de la dinamica del indice junto con las politicas del BCE
mostraron que los problemas econdmicos y financieros de la
eurozona llevaron a la autoridad monetaria a tomar decisiones y
promulgar politicas que condujeron a la deterioro de la calidad del
euro. La politica monetaria se volvié mas inflacionaria. Se sacrificé la
calidad del dinero para apuntalar la economia y salvar a los bancos y
otras instituciones financieras.

La calidad cada vez menor del euro estd en consonancia con el razonamiento
tedrico sugerido por Zukauskas y Hiilsmann (2019). Afirman que la teoria
cuantitativa del dinero no puede explicar por qué los precios en el sector financiero
crecen mas rapido en relacién con los precios en el sector no financiero y sugieren
una explicacién novedosa de cémo la politica monetaria influye en los precios de los
activos financieros en relacion con los activos no financieros que se basa en la
calidad. de dinero. Una disminucién en la calidad del dinero disminuye la demanda
de dinero, lo que hace que los participantes del mercado recurran a los activos
financieros como una forma alternativa de poseer riqueza, lo que resulta en un
aumento del precio de los activos financieros.
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Por ultimo, si la calidad del dinero, que depende de la politica monetariay
del funcionamiento general del sistema monetario, es un factor de la demanda
de dinero, entonces la calidad del dinero es uno de los mecanismos de
transmisién de la politica monetaria. Las acciones de los bancos centrales
influyen en la calidad del dinero, lo que a su vez afecta la demanda de dinero.
Entonces, segun este marco, la politica monetaria no sélo influye en la
economia al cambiar la oferta de dinero, sino también al afectar la demanda
de dinero. La demanda de dinero se convierte (al menos en parte) en una
variable endégena de la politica monetaria.

CONCLUSIONES

Este articulo sugiere que la calidad del dinero es un concepto que ofrece
nuevos conocimientos sobre como la politica monetaria puede influir no sélo
en la oferta de dinero, sino también en su demanda. Ofrece una medicién
empirica del indice de calidad del dinero aplicado aqui a la zona del euro. El
indice sugiere que la calidad del euro ha caido significativamente desde su
introduccién en 1999. En la medida en que la demanda de dinero depende
subjetivamente de la calidad del dinero, esta caida ha sido lo suficientemente
significativa como para influir en el nivel de precios en general y en los precios
en particular (por ejemplo, precios de activos financieros).

Es importante incorporar la calidad del dinero al analisis de la
demanda de dinero. Ademas, dado que los bancos centrales influyen
en la calidad del dinero, es vital tratarlo como uno de los canales para
la transmisién de la politica monetaria. Los bancos centrales, sus
marcos institucionales y sus decisiones politicas impactan la calidad
del dinero, lo que a su vez afecta la demanda de dinero, el nivel de
precios y otras variables de la economia.
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APENDICE
Normalizacion

En los casos en que los valores mas altos de un indicador representan valores
mas altos en el indice,

. xt — min(x,)
a

* 100

- max(x,) — min(x,)

Ademas, en los casos en que los valores mas altos de un indicador representan valores
mas altos en el indice,
¢ max (xq)—xb

[ = —2&xad¥a 900 gonde:

max (xq)—min (x4)

15 es el valor transformado de un indicador (g) en el momentot, es el
Xfl punto de datos de un indicador (&) en el momento¢,
ml'n()()%s el minimo de todos los puntos de datos de un indicador (a), y max(

Xes el g1éximo de todos los puntos de datos de un indicador.

Ponderacién

Ponderacion de dimensiones (subindices)

El indice compuesto de calidad del dinero contiene cinco subindices,
cada uno de los cuales contiene un nimero variable de indicadores. El
peso de cada subindice se decide mediante el analisis de regresion del
subindice particular y el indice compuesto. El factor decisivo son los
coeficientes de determinacion del subindice (Rz) de regresiones de una
sola variable. El objetivo es que los coeficientes de determinacion de cada
subindice sean lo mas cercanos posible entre si, lo que significa que la
proporcién de varianza predecible en la variable dependiente (indice
compuesto) debida a cada variable independiente (subindice) debe ser
mas o menos igual. y no esta dominado por ningun subindice. El
procedimiento comienza con una ponderacién igual de todos los
subindices, y se aumentan las ponderaciones de los subindices con los
coeficientes de determinacién mas bajos (a expensas de los subindices
con coeficientes de determinacién altos) hasta alcanzar el nivel de mayor
igualdad posible. Existen varias restricciones para este procedimiento. En
primer lugar, por razones de simplicidad y estética, el incremento de
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El ajuste (hacia arriba y hacia abajo) es de 5 puntos porcentuales. En segundo lugar,
cada subindice deberia tener una ponderacion no inferior al 5 por ciento. Esto es
por integridad tedrica, para mantener al menos una representaciéon minima de cada
factor (subindice) en el indice compuesto. En tercer lugar, ningln subindice deberia
tener una ponderacion superior al 35 por ciento (aproximadamente un tercio). Esto
es para evitar la sobrerrepresentacién de un subindice.

Ponderacién de indicadores individuales

La ponderacion de los indicadores en los subindices corresponde a las
ponderaciones de los subindices, que se deciden en el primer paso. Por
tanto, la regla general es que los pesos de los indicadores de una
dimension son iguales al peso del subindice dividido por el nUmero de
indicadores que lo componen. Hay dos reglas segun las cuales las
ponderaciones de los indicadores individuales se pueden ajustar para
reflejar los indicadores con mayor precision.

- Algunos subindices tienen varios grupos de indicadores, que se refieren a
diferentes temas o tipos de indicadores/mediciones. Por ejemplo, el
subindice del balance del banco central contiene subtemas de liquidez,
fortaleza internacional y posicién patrimonial. La primera regla es que para
un subtema determinado, todos los indicadores de un subtema tienen la
misma ponderacién independientemente del nimero de indicadores (lo
que significa que diferentes indicadores pueden tener pesos diferentes en
el subindice dependiendo del nimero de ellos en el tema).

- La segunda regla para ponderar los distintos indicadores de un subtema se
basa en el andlisis de correlacién. Cuando los indicadores tienen una
correlacién alta y estadisticamente significativa (a juzgar por el coeficiente
de correlaciéon de Pearson, que es superior a 0,6), se tratan como un solo
indicador (sus ponderaciones se reducen para igualar conjuntamente la
ponderacion de otros indicadores).

La Tabla 2 muestra los resultados del primer paso, que utilizé el andlisis
de regresion lineal para establecer los pesos de las dimensiones. Tras el
ajuste, los coeficientes de determinacién no son iguales, pero si mas
equilibrados que en el caso de igual ponderacion.



