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Una vez que termine este capitulo el lector comprenderd:

La estructura del Federal Reserve System y la naturaleza
de los instrumentos de politica monetaria del Fed.

El significado de las reservas requeridas de los bancos
y el sistema de reserva bancaria fraccional de Estados
Unidos.

La implementacién y el impacto de las operaciones
a mercado abierto y los acuerdos de recompra del
mercado abierto.

El papel de la tasa de descuento del Fed.
Los diferentes tipos de dinero y las definiciones
de los principales agregados de dinero.

El multiplicador del dinero y la manera en que genera
cambios en los agregados monetarios a partir
de cambios en las reservas del sistema bancario.

La manera en que participan los bancos inversionistas
con el Fed en el cambio del nivel del agregado
monetario.

La manera en que el comercio exterior y las inversiones
influencian la politica monetaria del Fed.
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En la mayoria de las economias avanzadas, el proceso por el cual es creada la
oferta de dinero es una interaccién completa entre varios agentes econémicos que
desarrollan diversas funciones en momentos diferentes. Los agentes son empresas
e individuos que ahorran y piden prestado, instituciones de depésito que aceptan
ahorros y hacen préstamos a compaiiias o individuos o a otras instituciones, y el
banco central de la nacién, que también presta y compra y vende valores. Este
capitulo da una descripcion breve y general del proceso completo de la creacién de
la oferta de dinero. Al hacerlo, el capitulo resalta el papel desarrollado por las
instituciones de depésito de Estados Unidos y por los mercados financieros que el
proceso usa y afecta. El capitulo también describe los sistemas monetarios y ban-
carios de otras economias principales.

BANCO CENTRAL Y EMISION DE DINERO EN ESTADOS UNIDOS
SEEn

Banco central de Estados Unidos: sistema de la reserva federal

El agente mas importante en el proceso de oferta de dinero es el Federal Reserve
System, que es el banco central de los Estados Unidos, llamado simplemente Fede-
ral Reserve o Fed. Creado en 1913, el Fed. es el agente gubernamental responsable
de la administracion de los sistemas monetarios y bancarios de Estados Unidos. La
mayoria de los grandes bancos comerciales de los Estados Unidos es miembro del
Federal Reserve System. El Fed es administrado por un Board of Governors de
siete miembros que son propuestos por el Presidente y autorizados por el Congre-
so. Estos gobernadores tienen nombramientos de 14 afios (terminando un nombra-
miento cada dos afios) y un gobernador es el Board’s Chairman. La presidencia del
Fed es una posicién altamente visible y con mucha influencia en el mundo econé-
mico. El Federal Reserve System consta de 12 distritos que cubren todo el pais, y
cada uno tiene un Federal Reserve Bank con su propio presidente.

Una caracteristica importante del Fed es que, por las leyes que lo crearon, ni
la rama legislativa ni la ejecutiva del gobierno federal pueden ejercer control sobre
él. De vez en cuando los criticos dicen que el Fed mantiene su autonomia acomo-
déndose demasiado a la Casa Blanca o al Congreso (0 a ambos). Hemos hecho
notar en los capitulos 3 y 4 que el Fed tiene un poder reglamentario sustancial
sobre las instituciones de depdsito de la nacién, en especial sobre los bancos co-
merciales.

Vale la pena hacer notar, antes de que tratemos las herramientas del Fed para
la administracion monetaria, que las innovaciones financieras de las dos ultimas
décadas han hecho mds dificil la tarea del Fed. La aceptacién cada vez mayor por
parte del publico de los fondos mutuales del mercado de dinero, ha desviado una
gran cantidad de dinero hacia lo que son esencialmente cuentas de cheques que
causan intereses. (Véase el capitulo 8 para mayor informacion sobre los fondos
mutuales.) Otra innovacién relevante es la practica del aseguramiento de activos,
tratada en el capitulo 2. La aseguracién permite que los bancos comerciales cam-
bien lo que en una ocasién eran préstamos al consumidor de diferentes variedades
sin liquidez a valores. La venta de estos valores en los mercados financieros les da
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a los bancos una fuente de fondos que esta fuera de la influencia del Fed. Los di-
versos instrumentos de cobertura que serdn analizados en la seccién IX de este
libro también han afectado el comportamiento de los bancos y su relacién con el
Fed. En general, esa transformacion ha hecho que se reduzca el control del Fed
sobre los bancos y ha aumentado la dificultad para la implementacién de la politi-
ca monetaria.

Instrumentos de politica monetaria:
influencia del Fed en la oferta de dinero

El Fed tiene varias herramientas mediante las cuales influencia indirectamente, y a
mayor o menor medida, la cantidad de dinero en la economia y el nivel general de
las tasas de interés. Estas herramientas son los requerimientos de reservas (cuyo
uso estd restringido en cierta forma, por mandato del Congreso), operaciones de
mercado abierto, acuerdos de recompra de mercado abierto y la tasa de descuento.
Esos instrumentos representan las principales formas en que el Fed interactia con
los bancos comerciales en el proceso de creacién de dinero. Nuestra discusién de
estas herramientas explica el impacto de su uso en una oferta de dinero especifica-
da en forma general. Posteriormente describiremos la oferta de dinero con mayor
detalle.

Requerimientos de reservas. Las reservas de los bancos juegan un papel impor-
tante en el sistema bancario y monetario de Estados Unidos, y estdn directamente
relacionadas con el crecimiento de la oferta de dinero. Por lo general, entre més
alta sea la tasa de crecimiento de las reservas, mayor sera la tasa de cambio en la
oferta de dinero. Posteriormente, en este capitulo trataremos esta relacién a mayor
detalle. Por el momento, queremos enfocarnos en el significado y funcion de los
requerimientos de reservas.

Estados Unidos tiene un sistema de reservas bancario fraccional, lo que significa
que un banco debe guardar, o “reservar”, alguna parte de los fondos que depositan
los ahorradores en una forma aprobada por el Fed. Por consecuencia, un banco
puede prestar a los prestatarios solamente una parte de lo que reciben como dep¢-
sito. La relacion de las reservas obligatorias a los depdsitos es la relacion de reservas
requerida. Durante muchos afios el Fed ha tenido la autoridad para poner esta rela-
cién. En la Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act of 1980,
el Congreso asumié mucha de esa responsabilidad estableciendo nuevas reglas
con respecto a esta relacion a ser aplicada a todas las instituciones de depdsito,
incluyendo los bancos comerciales, thrifts de varios tipos y uniones de crédito.

En una provision principal de la DIDMCA, el Congreso adoptd una relacion
bésica de 12% para las que son consideradas cuentas checables o transaccionales,
esto es, depdsitos de demanda o cuentas sobre las cuales frecuentemente se pueden
escribir cheques. Para las cuentas no transaccionales sino de depésitos a corto pla-
20, conocidas como depdsitos a plazo, 1a relacién de reservas requerida es del 3%. La
ley de 1980 también autoriza al Fed a cambiar la relacién de reservas requeridas
sobre cuentas de cheque a cualquier nivel que se encuentre entre 8 y 14% y elevarlo
hasta 18% bajo determinadas condiciones. Al principio de 1992, el Fed redujo la
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relacion al 10% para los bancos con cuentas checables totales de $46.8 millones o
superiores. Para bancos que tengan totales menores en estas cuentas, la relacion de
reserva requerida es del 3%.

Un banco debe mantener las reservas requeridas ya sea como efectivo en ma-
no (esto es dinero en efectivo en el banco) o depdsitos en el Federal Reserve mismo.
La forma mds importante es el depdsito que sirve como un activo para el banco y
como un pasivo del Fed. Un banco tiene exceso de reservas si sus reservas son mayo-
res a lo que requiere el Fed. Las reservas totales de un banco son iguales a sus reser-
vas requeridas mds cualquier exceso de las mismas. Un banco cuyas reservas actuales
caen por abajo de los niveles requeridos pueden pedir prestadas exceso de reser-
vas de otros bancos (véase el siguiente capitulo y también el 22 para mayor informa-
cion acerca del mercado de fondos federales), o pueden pedir reservas prestadas
del Fed mismo, lo que trataremos posteriormente en este capitulo.

Operaciones a mercado abierto. El instrumento més poderoso del Fed es su auto-
ridad para conducir las operaciones de mercado abierto; lo que significa que el Fed
puede comprar y vender, en mercados de deuda abiertos, valores del gobierno
para su propia cuenta. Estos valores pueden ser bonos del Tesoro de Estados Uni-
dos, notas del Tesoro u obligaciones de agencias federales. (Trataremos estos valo-
res a mayor detalle en el capitulo 16.) El Fed prefiere usar notas del Tesoro, debido
a que en ese mercado grande y liquido puede hacer sus transacciones sustanciales
sin afectar seriamente los precios o rendimientos de los bancos. Cuando compra o
vende, el Fed lo hace a los precios y tasas de interés que prevalecen en esos mercados
de deuda. Las partes de las transacciones del Fed pueden ser bancos comerciales u
otros agentes financieros que son promotores de los valores gubernamentales.

La unidad de la Fed que decide sobre los temas generales del cambio de las
tasas de crecimiento de la fuente de dinero, mediante ventas o compras de valores
en los mercados abiertos, es el Federal Open Market Committee, o FOMC. El FOMC
consiste del Board of Governors, el presidente del Federal Reserve Bank of New
York y los presidentes de algunos de los demas bancos de distrito del Fed. Este
comité se reune aproximadamente una vez al mes para analizar la actividad eco-
nomica y los niveles de las variables econdmicas principales. Las variables pue-
den incluir tasas de interés a corto plazo (tales como las tasas de fondos federales),
las tasas de cambio del délar estadounidense con respecto a divisas extranjeras
importantes, los precios de los productos basicos y el exceso de reservas, entre
otras cosas.' Después de este analisis, el comité da la direccion de la politica mone-
taria para el futuro cercano. Las minutas de estas reuniones son publicadas poste-
riormente.

La implementacién de las politicas por medio de las operaciones del merca-
do abierto son responsabilidades del trading desk of the Federal Reserve Bank of New
York. El escritorio hace transacciones en gran voliimen con las empresas mayores
de valores o bancos comerciales que son promotores o los que desarrollan merca-
dos sobre valores del Tesoro. Aunque el escritorio no compra o vende para obtener

'D.S. Batten, M.P. Blackwell, L.-S. Kim, S.E. Nocera y Y. Ozeki, The Conduct of Monetary Policy in the
Major Industrial Countries. Occasional Paper Num. 70, International Monetary Fund (Washington: julio
de 1990), p. 24.
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utilidades, funciona como un inversionista racional, comprando a los precios mas -
bajos y vendiendo a los precios mds altos que se ofrecen en el momento de las
transacciones.

Las compras del Fed aumentan la cantidad de reservas del sistema bancario.
Si el vendedor es un banco comercial, altera la composicién, pero no el total de sus
activos intercambiando los valores por reservas en el Fed. Si el vendedor no es un
banco, gran parte o todo el cheque con que el Fed paga sera probablemente depo-
sitado en un banco. El banco que recibe el depdsito experimentara un aumento en
pasivos (el depdsito del cliente) y en activos (el crecimiento de su cuenta de reserva
ante el Fed). En ambos casos, el procesamiento de vender los valores al Fed aumenta
las reservas totales del sistema bancario. Tal aumento en las reservas lleva tipica-
mente a un aumento en la oferta de dinero. Los bancos individuales cuyas reservas
se elevan harén, por lo general, nuevos préstamos en cantidad igual a los nuevos
depésitos menos las reservas requeridas, debido a que los préstamos ganan intere-
ses y las reservas no. Los nuevos préstamos representan un crecimiento en la ofer-
ta de dinero.

En forma inversa, la venta de valores del Tesoro por parte de la Fed reduce la
oferta de dinero (o su tasa de crecimiento), debido a que los fondos que pagan los
promotores de valores por los valores vienen de depésitos bancarios o, si los pro-
motores son bancos, de las propias cuentas de los bancos. Una reduccion en los
depésitos reduce las reservas y deja al banco con menos que prestar.

Acuerdos de recompra en mercados abiertos. El Fed emplea frecuentemente va-
riantes de la simple compra y venta en mercado abierto, y a esto se le llama acuerdo
de recompra (o “reporto”) y reporto inverso. El Fed efectia estas transacciones, que
son de hecho, mis comunes que las compras o ventas definitivas,2 con grandes
promotores de valores gubernamentales y en ocasiones, con bancos centrales de
otros paises. En un acuerdo de recompra, el Fed adquiere una cantidad determina-
da de valores de un vendedor que acuerda volver a comprar la misma cantidad de
valores por un precio mayor en un momento futuro que es, por lo general, de unas
cuantas semanas. La diferencia entre el precio original y el precio de recompra es
el retorno al Fed por permitir que el promotor tenga el dinero en efectivo por la
duracién del acuerdo, y también el costo del promotor de pedir prestado al Fed. En
un reporto inverso (también conocido como venta casada o transaccion de compra-
venta casada), el Fed vende valores y hace un compromiso de comprarlos después a
un precio mas alto. La diferencia entre los dos precios es el costo para el Fed de los
fondos y el retorno al comprador por haber prestado dinero.

Un ejemplo ilustrard algunos de los puntos de un acuerdo de recompra del
Fed. (Un analisis detallado de los reportos aparece en los capitulos 16 y 22.) Supon-
gamos que el Fed quiere incrementar las reservas de un banco, por alguna razén,
durante un periodo corto, y busca una institucion financiera que tenga $20 millo-
nes en valores del Tesoro pero que no tenga exceso de reservas. Supongamos que
la institucién quiere prestar $19 millones por 7 dias a un prestatario. Después de

? Alfred Broaddus, “A Primer on the Fed”, capitulo 7 en Sumner N. Levine (ed.), The Financial
Analyst’s Handbook (Homewood, IL: Dow Jones-Irwin, 1988), p. 186.
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algunas discusiones el Fed acuerda “comprar” los valores de la institucién a un
precio que refleja la tasa de repo actual y volverlos a “vender” dentro de 7 dias
cuando el prestatario de la institucion pague el préstamo. La tasa actual anualizada
es de 4.3%. La transaccién se veria de la siguiente forma: el Fed podria comprar los
valores por aproximadamente $19,983,278 y luego venderlos 7 dias después a las
instituciones al valor del principal de $20 millones. La diferencia de casi $16,772 es
la tasa de interés que paga la institucién por el financiamiento a 7 dias y el retorno al
Fed por haber prestado ese dinero. Y durante esos 7 dias la institucion financiera yel
sistema bancario completo pueden gozar de un aumento en reservas si, por supuesto,
el banco mantiene los $20 millones, aproximadamente en su cuenta en el Fed.

El Fed usa los reportos y los reportos inversos para solventar un cambio
temporal en el nivel de reservas del sistema o para responder a un evento que el
Fed piensa tendr4 un efecto significativo pero que no durard mucho. Un buen ejem-
plo de tal evento es un gran pago del Tesoro de Estados Unidos (como en el retorno
de impuestos o los beneficios de la seguridad social) que brusca, pero temporal-
mente, eleva las reservas de los bancos. Por supuesto, estos cambios temporales en
las reservas del sistema alteran la capacidad de los bancos para hacer préstamos y,
a final de cuentas, promover el crecimiento de la oferta de dinero durante un pe-
riodo corto.

Tasa de descuento. Como se dijo en el capitulo 4, el Fed hace préstamos a los
bancos que son miembros del sistema. Si un banco pide prestado al Fed se dice que
usa la “ventanilla del descuento”, y estos préstamos estan respaldados por los
colaterales del banco. La tasa de interés de estos préstamos es la tasa de descuento,
puesta a determinado nivel por el Board of Governors del Fed. Conforme la tasa
sube, los bancos estdn menos deseosos de pedir prestado, y una tasa descendente
los motiva a pedir prestado. Los procedimientos de los préstamos de descuento tam-
bién son reservas, e incrementan la capacidad del banco para hacer préstamos. Los
bancos, por lo general, no prefieren ganar reservas de esta forma, debido a que los prés-
tamos cuestan dinero, y también invitan a un monitoreo mayor de las actividades
prestamistas del banco. Acordemente, el flujo de estos préstamos tiene muy poco
impacto sobre el dinero que los bancos tienen y pueden prestar y, por consiguien-
te, en la oferta de dinero.

Hay un acuerdo general en que la tasa de descuento es la herramienta menos
efectiva de que dispone el Fed, y su uso en la politica monetaria ha disminuido con
el paso del tiempo. Actualmente los cambios en las tasas de descuento funcionan
principalmente como las sefales piiblicas del Fed acerca de su intencién de cam-
biar la tasa a la cual esta creciendo la oferta de dinero.

Diferentes tipos de dinero

Hasta ahora hemos hablado en términos generales sobre “oferta de dinero”. Pero
podemos ser més precisos e identificar diferentes significados de la palabra “dine-
r0” y los diferentes tipos de dinero. ‘

En primer lugar, el dinero es ese concepto que sirve como “numerario” o
unidad de conteo, en otras palabras, la unidad que es usada para medir la riqueza.
En Estados Unidos el numerario es el délar, en Francia es el franco y asi sucesiva-
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mente. En segundo lugar, llamamos dinero a cualquier instrumento que sirve como
medio de intercambio, esto es, cualquiera que es generalmente aceptado en los pa-
gos de bienes, servicios y transacciones de capital. En Estados Unidos el medio de
intercambio comprende el efectivo que es emitido por la Tesoreria y el Fed, y los
depdsitos de demanda, que soportan el pago por medio de cheques y son guarda-
dos en instituciones de depésito, tales como los bancos comerciales. El medio de
intercambio también realiza la funcién de ser un almacén de valor, que significa
que puede ser usado para llevar recursos del presente al futuro. Obviamente esta
funcion es perjudicial en tiempos de inflacién alta e impredecible.’ Otras cuentas
que semejan los depdsitos de demanda incluyen las cuentas NOW, o Negotiable
Order of Withdrawal, y los share drafts de las uniones de crédito.

Otros activos que no funcionan en el papel de medios de intercambio tienen
muchas propiedades en comtin con el numerario. Estas propiedades incluyen se-
guridad, divisibilidad y gran liquidez, que es la capacidad de ser transformados
en el medio de intercambio rapidamente y a un costo despreciable. Debido a estas
propiedades, estos activos son buenos sustitutos del dinero, en particular como
almacenes de valor. Los activos de este tipo incluyen los depésitos a plazos en ban-
cos comerciales o en thrifts: estas cuentas ganan interés durante su tiempo de vida
especificado, y el inversionista no puede retirar el dinero de la cuenta para hacer
una transaccién, sin incurrir en una pena, hasta la fecha de vencimiento del depé-
sito. Otros activos que son sustitutos del dinero incluyen los balances en los fon-
dos mutuales del mercado de dinero.

Dinero y agregados monetarios

La politica monetaria y las acciones del Federal Reserve System se concentran fre-
cuentemente en lo que son llamados “agregados monetarios”. El objetivo de los
agregados es medir la cantidad de dinero disponible en la economia en cualquier
momento.

El agregado monetario mas fundamental es la base monetaria. También men-
cionada como “dinero de alto poder”, la base es definida como la moneda en circu-
lacién (o monedas y billetes de la reserva federal poseidos por el publico) més las
reservas totales del sistema bancario. Es importante hacer notar que la reserva
conforma la mayor parte de la base que esté bajo el control del Fed. Por lo tanto,
este agregado es sobre el que el Fed es mds capaz de influenciar con sus diversas
herramientas monetarias.

Los instrumentos que sirven de medios de intercambio, la moneda y los de-
pésitos de demanda, estan incluidos en un agregado monetario al que a veces se
hace referencia como la medida estrecha de la oferta de dinero, y es etiquetado M,.
Por lo tanto, M, mide la cantidad del medio de intercambio en la economia.

3El pago de giros, una alternativa a los cheques, es usado en muchos paises extranjeros. El pago de
giro es una orden directa al banco pagador para que haga un pago a un vendedor de algun bien o
servicio. El cheque es, por supuesto, una orden de pago que es retirada de una cuenta en el banco del
pagador y que el pagador le da al vendedor.
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M, es un agregado mis inclusivo, debido a que toma en cuenta todos los
instrumentos que sustituyen al dinero en su capacidad de almacenar valor. Por
tanto, M, es definido como M, més todos los délares que estan guardados en cuen-
tas a plazo y de depésito en los bancos e instituciones financieras, mas todos los
dolares invertidos en los fondos mutuales del mercado de dinero al menudeo, mas
algunas cuentas adicionales, como los acuerdos de recompra a un dia. Algunos
analistas también observan los desarrollos en otros dos agregados monetarios, que
son etiquetados M, y L (por “activos liquidos”). Estos agregados son iguales a M,
més otros determinados activos financieros, incluyendo los depésitos a largo pla-
2o, el papel comercial, las aceptaciones bancarias y algunos valores del Tesoro.

La relacion de la oferta de dinero con relacién al ingreso de la economia (tal
como se refleja en el producto nacional bruto o en otra medida similar) es conocida co-
mo la “velocidad de circulacién del dinero”. La velocidad mide la cantidad prome-
dio de transacciones efectuadas por un délar. Si la velocidad de la economia fuera
estable, la politica monetaria podria lograr cualquier nivel de ingreso deseado en-
focandose simplemente en el agregado M,. Desafortunadamente, la velocidad no
es una relacion estable y de hecho, los enlaces entre el ingreso de la economia y los
diversos agregados varia considerablemente a través del tiempo.

Tipicamente, los agregados monetarios se mueven en patrones bastante si-
milares, elevandose y cayendo a casi las mismas tasas y casi en los mismos tiem-
pos. La tabla 5-1 muestra las tasas de crecimiento para M, M, y M, durante el
periodo de 1980 a 1991. Sin embargo, las diferencias entre los cambios de los agre-

TABLA 5-1

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO EN AGREGADOS
MONETARIOS, 1980-1991

Afio M, M, M,
1980 6.6% 9.0% 10.3%
1981 6.3 10.0 114
1982 9.0 79 125
1983 9.4 11.8 10.2
1984 6.3 8.1 10.2
1985 123 8.3 73
1986 16.5 9.0 89
1987 36 43 52
1988 5.1 55 6.5
1989 09 5.0 35
1990 40 33 14
1991 8.6 29 15

Nota: Las tasas anuales son cambios porcentuales de medidas del mon-
to de dinero, ajustadas estacionalmente de diciembre a diciembre.
Fuente: Diversos ejemplares, Federal Reserve Bulletin, Federal Reserve
Board of Governors, Washington D.C.
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gados son grandes y lo suficientemente frecuentes para sugerir que estos agrega-
dos estén midiendo diferentes cosas. Una cuestion principal en la elaboracién de
politicas del Fed (que trataremos a continuacién) ha girado alrededor de la selec-
cién de la definicién mas adecuada de la oferta de dinero.

Multiplicador del dinero: expansion de la oferta de dinero

Nuestra discusién sobre la manera en que es creada la oferta de dinero se enfoca en
el enlace entre las reservas del sistema bancario y el agregado M. El proceso que
describimos, el “multiplicador de dinero”, puede ser generalizado a los demas
agregados monetarios, pero las complejidades involucradas en esos procesos no
son de importancia para nuestra tarea.

Comenzaremos recordando que la creacién de la oferta de dinero y los cam-
bios que se dan es una interaccién compleja de cuatro partes: el Fed, los bancos, los
ahorradores y los prestatarios. El Fed proporciona reservas a los bancos, y también
requiere que los bancos guarden, como reserva, una parte de los depésitos que el
puiblico guarda en los bancos. Los bancos, al desarollar su papel en la “multiplica-
cién del dinero”, prestan el remanente de los depdsitos (o la mayoria de ellos) a
prestatarios, a una tasa de interés que excede a la de los depésitos de demanda.
Para cualquier banco, el remanente es igual a los dep6sitos menos las reservas re-
queridas, que puede ser expresado como depdsitos por (1 - relacion de reservas
requeridas). Claramente, los fondos que un banco presta a un prestatario pueden
convertirse en los depdsitos del prestatario en otro banco. La decisi6n del prestata-
rio para conservar la riqueza como deposito, en vez de efectivo, también afecta a la
“multiplicacién de dinero”. Luego, ese segundo banco debe conservar una frac-
cién de esos nuevos depdsitos como reservas, y puede prestar a otros prestatarios
una cantidad igual a los depésitos menos las reservas requeridas.

Tlustraremos este proceso con un amplio ejemplo. Supongamos que la rela-
ci6n de reservas requerida por el Fed es 12% y los depésitos en el Banco A son $100
millones, y en cambio los del Banco B son $50 millones. El Banco A tiene reservas
de $12 millones y préstamos pendientes por $88 millones, y el Banco B tiene reser-
vas de $6 millones con préstamos a prestatarios por $44 millones. Para el Banco A
la cantidad de $88 millones es igual a $100 millones de depésitos menos $12 millo-
nes de reservas, o $100 millones multiplicado por (1 - 0.12). Para el Banco B los
préstamos de $44 millones son iguales a $50 millones menos el 12% de reservas
requeridas de $6 millones. Por lo tanto, ni el Banco A ni el Banco B tienen excesos de
reservas (que es igual al total menos las reservas requeridas). El nivel de reservas
del sistema bancario ha llevado a M, para que llegue al nivel (digamos) de $900
mil millones, que consiste de $250 mil millones en monedas y $650 mil millones en
depésitos de demanda. Para este ejemplo supondremos que la cantidad de dinero
en el sistema no cambia.

El Fed puede aumentar las reservas prestando a los bancos o comprando
valores gubernamentales a los bancos o a otros inversionistas. (Aqui ignoramos la
autoridad del Fed para cambiar la relacion de reservas requerida.) En este ejemplo
suponemos que el Fed compra $5 millones de valores del Tesoro de Estados Uni-
dos a un promotor que deposita el cheque que es emitido por el Fed en el Banco A.
La cuenta de reserva del banco A con el Fed ha aumentado en $5 millones, y tam-
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bién lo han hecho sus depésitos (de demanda), sus reservas totales y el nivel gene-
ral de M,. Pero las reservas requeridas han aumentado solamente en $5 millones x
0.12, 0 $600,000. Esto deja un sobrante de $4.4 millones, que el banco tiene libres y
estd ansioso de invertir para mejorar su ingreso.

Continuaremos suponiendo que una empresa fabricante de maquinaria pide
prestado los $4.4 millones en un préstamo a un afo. Luego compra equipo de una
compafiia que pone todo ese dinero en una cuenta de cheques (o depésito de de-
manda) en otro banco que es el Banco B. El Banco A debe transferir reservas por la
cantidad del préstamo al Banco B. La situacién, viéndola desde el Banco A es esta:
su nivel de depésitos permanece sin cambio en $105 millones; sus préstamos se
han incrementado en $4.4 millones para ser de $92.4 millones, sus reservas han
caido en $4.4 millones, de $17 millones a $12.6 millones y, por tanto, su relacién de
reservas a depésitos es nuevamente el 12% requerido y ha llegado a su capacidad
para hacer préstamos. Debido a que los depésitos del Banco A no han cambiado,
M, tampoco ha cambiado de su nuevo nivel de $900.005 mil millones.

Después de la transaccion, los depésitos del Banco B han aumentado en $4.4
millones, un incremento que aumenta la cantidad de M, con $4.4 millones adicio-
nales (0 $9.4 millones hasta el momento) para llegar a ser $900.0094 mil millones.
El Banco B tiene reservas totales de $10.4 millones y exceso de reservas igual al
88% de los $4.4 millones de los nuevos depésitos. Por lo tanto, el Banco B puede
prestar $3.87 millones, conservando $528,000 como reservas requeridas. Si los prés-
tamos por $3.87 millones son hecho a prestatarios que ponen esos préstamos como
depésitos en otros bancos, el proceso de creacién de dinero, en la forma de M,,
continuara.

¢Dénde terminara el proceso y a qué cantidad de dinero nuevo, en la forma
de nuevos depésitos de demanda, se llegard a partir de las nuevas reservas? En
otras palabras, ;qué es el “multiplicador de dinero”? En este ejemplo la compra en
el mercado abierto de $5 millones de valores del Tesoro por parte del Fed, junto
con el incentivo de los bancos para hacer tantos préstamos como les es permitido

“hacer, ha creado depésitos de demanda de $9.4 millones en los dos primeros ban-
cos involucrados. Todavia pueden ser creados ntds depésitos en otros bancos. Este
proceso continuara siempre y cuando otros bancos usen el incremento cada vez
mas pequeio de los depdsitos de demanda para hacer préstamos, que a su vez se
convertirdn en depésitos de demanda adicionales y exceso de reservas en otros
bancos, y asi sucesivamente. Aunque el proceso no tiene limites impuestos en tér-
minos de tiempo, hay una cantidad de d6lares maxima en los nuevos depésitos de
demanda que saltar4 de las nuevas reservas.

Este proceso es una forma de una “serie multiplicadora”, que puede ser ex-
presada en una férmula algebraica. Si hacemos que ATDD sea el total de depésitos
de demanda creados, AR serdn las reservas inyectadas al sistema por la compra del
Fed de los valores del Tesoro, y siendo REQ la relacién de reservas requeridas, el
total de nuevos depésitos generados por la expansién de la inyeccién inicial de
reservas serd igual a:

ATDD = AR + (1 - REQ)XAR + (I - REQ)’XAR + (I — REQ)*XAR
+(1 - REQ)*XAR +. .. 1)
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Debido a que hay muchos elementos potenciales en esta serie, que la pueden hacer
problematica, es mejor usar esta versién simple de ella:

ATDD = AR/REQ @

En este ejemplo, REQ es igual a 12% y AR es igual a $5 millones. Por tanto, los
nuevos depdsitos de demanda totales (si los bancos prestan todo lo que pueden y
no guardan exceso de reservas) son iguales a $5 millones/0.12, o $41.67 millones.
Por tanto, el multiplicador de dinero es 8.33. Por consecuencia, el M, total llegaré a
$900.04167 mil millones de délares cuando el proceso se complete, lo que es igual
a los $900 mil millones originales mas $41.67 millones en nuevos depdsitos. La
ecuacién (2) muestra claramente que el eventual incremento de los nuevos deposi-
tos de demanda esta relacionado relativamente con la relacién de reservas requeri-
das: conforme REQ cae, el cambio en TDD aumenta, y conforme REQ se aumenta,
el cambio en TDD declina. Por tanto, si todo en el ejemplo fuera igual, pero REQ
fuera 10% en vez de 12%, los nuevos depésitos de demanda hubieran alcanzado
$50 millones.

Obviamente el proceso de reduccion de la oferta de dinero trabaja en forma
opuesta. Esto es, si el Fed quiere retirar reservas del sistema y reducir la capacidad
de préstamo de los bancos, vende valores. La reduccién en reservas, tales como los
depdsitos comerciales piblicos de valores comerciales, permiten a los bancos ha-
cer menos préstamos nuevos o renovar menos de los antiguos.

Impacto de las tasas de interés en la oferta de dinero

Un tltimo capitulo describe la manera en que los cambios de la oferta de dinero
afectan las tasas de interés. Aqui haremos notar solamente que las tasas de interés
influencian, el cambio en la oferta de dinero. Este punto emerge de una evaluacion
de dos hipétesis principales hechas anteriomente.*Primero se supone que los ban-
cos quieren hacer todos los préstamos que pueden. Sin embargo, si los bancos guar-
daran algtin exceso de reservas podian hacer préstamos nuevos y generar nuevos
depbsitos en los bancos, lo que afectaria la cantidad de M, que podria generar la
compra de valores del Fed.

Uno de los factores importantes para las decisiones del banco acerca del ex-
ceso de reservas es el nivel de las tasas de interés del mercado. Las tasas altas
hacen costosas al exceso de reservas, debido a que representan préstamos no he-
chos e intereses no ganados. Si las tasas son bajas, los bancos pueden conservar
algiin exceso de reservas. Por lo tanto, el nivel de las tasas de interés influencia
positivamente la cantidad de M, que cualquier incremento en reservas creard. Es
mas, las tasas de interés pueden afectar positivamente (pero probablemente muy
ligeramente) la cantidad de reservas del sistema: las altas tasas del mercado pue-

+Lucas Papademos y Franco Modigliani, “The Supply of Money and the Control of Nominal
Income”, capftulo 10, en Benjamin M. Friedman y Frank H. Hahn (eds.), Handbook of Monetary Economics
(Amsterdam: North-Holland [Elsevier], 1990), pp. 428-430.
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den hacer que los bancos pidan prestado en la “ventanilla de descuento” para ha-
cer préstamos, y estos fondos prestados son parte de las reservas.

Por la segunda hipétesis los prestatarios no conservan nada de sus présta-
mos en efectivo, sino que depositan todo el flujo de efectivo, procedente de valores
vendidos, préstamos, etc, en cuentas de cheques. Por el contrario, si los prestata-
rios conservaran parte de sus prestamos en efectivo los bancos recibirian menos
depésitos y tendrian menos reservas con las que harfan nuevos préstamos. De acuer-
do con esto, la demanda del ptblico de efectivo como parte de su riqueza liquida
tiene un impacto en la cantidad de M, que se da por la inyeccién de nuevas reser-
vas del Fed.

El nivel de las tasas de mercado conforma las decisiones acerca de la pose-
sion de efectivo. Muchas cuentas de depésito pagan interés, por lo que conservar
el efectivo impone un costo de oportunidad. Entre m4s alta sea la tasa mayor serd el
costo, y mas serdn los inversionistas de dinero que se lanzaran a hacer depésitos.
Pero la tasa sobre los depésitos no es la dnica tasa de interés relevante. La cantidad
de depositos deseada, a partir de la cual pueden paralizarse ficilmente las trans-
acciones, también refleja las tasas de retorno de otros activos. Conforme esos retor-
nos aumentan, los inversionistas guardaran ms en cuentas de depésito. Por estas
razones, el nivel de las tasas de interés afecta positivamente el tamafio del multi-
plicador de dinero y por tanto, la cantidad de M, que cualquier aumento en reser-
vas producira. ’

Proceso de la oferta de dinero en una economia abierta

Nuestra discusién anterior describe la actividad del banco central en lo que los
economistas llaman economia cerrada. Una economia cerrada es aquella en la cual
los transaccionistas extranjeros, ya sea de mercancias o activos financieros, juegan
un papel insignificante. En la era moderna casi cualquier pais tiene una econo-
mia abierta, donde las empresas e inversionistas extranjeros tienen una participa-
cion grande y creciente en la actividad econémica. Esto es especialmente cierto en
la economia més grande del mundo, que es la de los Estados Unidos. Por tanto, la
comprension del proceso de oferta de dinero debe incluir la influencia del sector
extranjero.

Monetariamente, el hecho crucial de la participacién extranjera significativa
en la economia de Estados Unidos es que los bancos centrales, empresas e individuos
extranjeros conservan una cantidad sustancial de délares estadounidenses Ellos lo
hacen por razones transaccionales, comprando y vendiendo bienes y servicios en
los Estados Unidos, y para propésitos de inversién, tratando al délar como activo
financiero. Lo que hace importante la posesion extranjera de délares es que la tasa
de cambio del délar con respecto a las divisas de los paises més desarrollados flota de
acuerdo a la demanda de oferta en el mercado. (Tal como explicamos en el capitulo 6,
la mayoria de los bancos centrales, incluyendo al Fed, tratan de mantener las tasas
de cambio dentro de rangos politicamente aceptables.)

Los cambios en las tasas de cambio del délar afectan obviamente los precios
de los bienes domésticos e importados, las ganancias de las compaitias norteame-
ricanas y la riqueza de todos los inversionistas del pais. Por consecuencia, el Fed
acepta la responsabilidad de mantener alguna estabilidad en las tasas de cambio.
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Una forma principal para llevar a cabo su deber es intervenir en los mercados de cam-
bio extranjeros. (Véase el capitulo 30 para mayores detalles sobre los mercados de
divisas extranjeras.) El Fed interviene comprando y vendiendo divisas extranjeras
por su cuenta. (La mayoria de los bancos centrales y de las grandes economias
poseen o estdn listos para poseer, una gran cantidad de cada una de las divisas
principales del mundo, que son consideradas reservas internacionales.)

Si el Fed piensa que el délar esta sobrevaluado y una divisa extranjera esta
subvaluada, puede comprar la divisa extranjera con su propia disponibilidad de
délares. Una compra involucra aumentar la cantidad por pagar de délares y, por lo
tanto, la base monetaria. Si el Fed piensa que el ddlar tiene un valor muy bajo con
relacion a alguna otra divisa, puede vender en délares parte de lo que posee en esa
divisa. Por tanto, la venta de divisa extranjera conlleva una reduccién en la base
monetaria. La intervencion en el mercado de divisas es frecuentemente una res-
puesta a un evento internacional particular. Es mds, la intervenci6n involucra ge-
neralmente una transaccion con otros bancos centrales, que consiste en un inter-
cambio inmediato de divisas y un acuerdo para un desplazamiento futuro del tipo
de cambio. Por tanto, este tipo de accion permite al Fed conocer los términos en los
cuales terminar4 la transaccién de divisas y el momento en que terminara.

Nuestra discusién de los elementos de politica monetaria en el capitulo 6, de-
be dejar claro que las tasas de cambio del délar con respecto a las divisas extranjeras
importantes funcionan como un objetivo principal de la politica monetaria. Esto
es, en el establecimiento e implementaci6n de la politica, el Fed considera el efec-
to de un cambio en la oferta de dinero sobre el valor relativo del délar en el merca-
do de cambio extranjero.

Una prueba dramética de la creciente importancia de la coordinacién de la
politica internacional sobre asuntos monetarios sucedié en dos reuniones de los
banqueros centrales de las grandes naciones industriales a mediados de los ochenta.
En 1985 los presidentes y directores de los bancos centrales de los paises del G-5
(Estados Unidos, Gran Bretafia, Francia, Alemania y Japén) se reunieron en el Hotel
Plaza en Nueva York. Ahi acordaron coordinar sus politicas para disminuir el va-
lor del délar de Estados Unidos y estabilizar las tasas de cambio y el comercio
internacional. En 1987, en el museo de Louvre en Paris, los banqueros centrales del
G-5 y Canadé acordaron trabajar juntos para mantener las tasas de cambio a sus
niveles actuales. Estos esfuerzos de cooperacion internacional sobre temas mone-
tarios y de cambio son, por lo general, vistos como satisfactorios.

P> PUNTOS IMPORTANTES QUE DEBEN COMPRENDERSE ANTES DE CONTINUAR:

1. El Federal Reserve System es el banco central de Estados Unidos y es el
responsable de la politica monetaria.

2. Los instrumentos de politica monetaria, incluyendo los requerimientos
de reservas, las operaciones de mercado abierto y acuerdos de recompra
y la tasa de descuento.

3. Los diferentes tipos de dinero, tales como el numerario, el almacén de
valor y el medio de intercambio.

4. Los diversos agregados monetarios y lo que supone a que son conduci-
dos por los que establecen la politica.
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5. La naturaleza del multiplicador de dinero y la forma en que enlaza las
reservas del sistema bancario con los agregados monetarios.

6. Que las tasas de interés afectan la tasa a la cual cambia la oferta de dine-
ro en respuesta a acciones del Fed.

7. Que la apertura de una economia a la participacién de empresas, bancos
centrales e individuos extranjeros, afecta la administracién monetaria.

BANCA CENTRAL EN OTROS PAJISES

Desviaremos ahora nuestra atencién a los sistemas monetarios y bancarios de otras
tres economias importantes del mundo: Alemania, Japén y el Reino Unido.

Alemania

El sistema bancario de Alemania es importante por varias razones: (1) Alemania es
la economia mas grande y fuerte de Europa, cuya unificacién econémica y comer-
cial serd una caracteristica principal de los negocios y finanzas de los afios venide-
10s, (2) las tasas de interés alemanas son puntos de referencia citados comiinmente
en muchos acuerdos financieros internacionales y (3) la ubicacién estratégica de
Alemania, cercana a los recientemente liberados paises de Europa Oriental, le per-
mitird influenciar el desarrollo econémico de esa regién potencialmente rica.

Establecido en 1957, el Deutsche Bundesbank es el banco central de Alema-
nia. Goza de una autonomia significativa del gobierno federal y tiene a su cargo la
tarea de “reglamentar la cantidad de dinero en circulacién... con el objeto de salva-
guardar la moneda”. El Central Bank Council es el cuerpo directivo, que incluye al
presidente del banco, al vicepresidente y a otros oficiales. Los miembros de este
consejo son nombrados por el gobierno federal y aprobados por el presidente del
pais con una duracién de ocho afios. La directiva es la unidad responsable de las
operaciones y de la implementacién de las decisiones del consejo, incluye al presi-
dente, al vicepresidente y a otros altos oficiales del banco.’

El sistema bancario aleman requiere que los bancos comerciales guarden re-
servas, que asciendan a determinado porcentaje de sus pasivos en marcos alema-
nes, en cuentas de demanda a corto plazo en la forma de depésitos que no causan
interés en el Bundesbank. El Bundesbank tiene la autoridad para cambiar los por-
centajes de las relaciones de reservas requeridas aplicables a cada tipo de cuenta, y
las ha cambiado de vez en cuando.® Los cambios en las relaciones de reservas reque-
ridas alteran la capacidad del banco para hacer préstamos ¥, por lo tanto, afectan,
a fin de cuentas, el tamario de los agregados monetarios. Las reservas requeridas
son calculadas mensualmente con base en las cantidades promedio de los diversos
tipos de cuentas. Los bancos cuyas reservas caen por debajo de los niveles requeri-
dos deben pagar una alta tasa de interés sobre cualquier déficit de ese mes. Los

*“Central Bank-Government Relations in Major OECD Countries”, Joint Economic Committee of
the U.S. Congress, 1991, p. 17.
$Credit Suisse First Boston. The Deutsche Mark Bond Markets (Chicago: Probus Publishing, 1989), p. 262.
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bancos que tienen muy pocas reservas pueden pedir prestado a los bancos que
tiene exceso de reservas: la tasa a la cual se da el préstamo interbancario de reser-
vas es la tasa monetaria diaria, que puede elevarse a niveles altos a fin de mes cuan-
do se realiza la contabilizacién de reservas.

También son importantes otras dos tasas. La tasa de descuento es la que paga el
Bundesbank sobre los valores que desea comprar a los bancos. El Bundesbank pone
una cuota o cantidad méxima de valores que desea comprar de cualquier banco
comercial. La tasa de monetaria diaria se encuentra, por lo general, arriba de la
tasa de descuento, lo que significa que los bancos agotan su cuota de descuento
antes de acudir al mercado de reservas interbancario. La tasa Lombard es la que
carga el Bundesbank sobre los préstamos realizados por bancos comerciales por
medio de la facilidad Lombard, que hace préstamos a corto plazo a los bancos con
base en colaterales que consisten de valores del gobierno. Los bancos usan la facili-
dad Lombard cuando se encuentran cortos de liquidez. La tasa Lombard se encuentra
normalmente por arriba de la tasa de monetaria diaria, debido a que el Bundesbank
no pone limites a la cantidad de estos préstamos a corto plazo que realiza con
cualquier banco.

Japon

Por varias razones, es valioso el conocimiento del sistema monetario y bancario
del Japén. Por supuesto, Japén es un exportador principal de muchos productos, en
particular bienes de consumo, y el yen se ha convertido en una divisa mundial.
En afios recientes Japon se ha lanzado a una politica progresista de liberalizacion e
internacionalizacién de sus mercados financieros y de su industria de valores. Lo que
es mas, Japon tiene una ubicacion estratégica cercana al centro de la Cuenca del Pacifi-
co, una de las regiones econémicas mas dindmicas durante los tltimos 20 afos.

De acuerdo con la Ley del Banco de Jap6n de 1947, el banco central del Japon
es el Bank of Japan (BOJ), que es administrado por el Governor of the BOJ, que
encabeza al Policy Board que toma las decisiones. La implementaciéon de la politi-
ca monetaria y de las operaciones a mercado abierto es responsabilidad del Credit
and Market Management Department. El gobernador y otros miembros del Policy
Board son nombrados para periodos de varios afios por el Cabinet, con la aproba-
cién de ambas casas de la Dieta, el equivalente japonés al Congreso de Estados
Unidos. Los restantes miembros del Board son nombrados por el ministro de fi-
nanzas.’

A los bancos comerciales japoneses se les requiere que conserven determinados
niveles de reserva como depésitos ante el BOJ, quien monitorea cuidadosamente
los promedios mensuales de esos niveles. Los bancos que no tienen los niveles
requeridos de reservas pueden pedir prestado a otros bancos que tengan exceso de
reservas.

Lo que es més, los bancos comerciales japoneses pueden pedir prestado en la
ventanilla de descuento del BOJ a la tasa de descuento oficial.

7“Central Bank-Government Relations in Major OECD Countries”, op. cit.
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Reino Unido )

Gran Bretafia o el R. U., es un gran centro financiero, tanto del mundo como de la
entidad econémica emergente conocida como la Europa unificada. El sistema ban-
cario de la Gran Bretafa juega un papel importante en la economia mundial.

El banco central de la Gran Bretaiia es el Bank of England (BOE), que es ad-
ministrado por su Governor, su Deputy Governor y cuatro directores ejecutivos.
Estos oficiales son nombrados por la Corona para un plazo renovable de cinco
afios, a recomendacion del Primer Ministro y del Chancellor of the Exchequer. Los
oficiales del BOE reportan al Chancellor, quien tiene la responsabilidad definitiva
de la politica monetaria.?

El sistema monetario y bancario de la Gran Bretafia tiene tres caracteristicas
interesantes. La primera es que los bancos comerciales no estan obligados a guar-
dar reservas en forma de balances o depésitos ante el BOE. Los bancos tienden a
mantener balances operacionales ante el BOE para facilitar la compensacién o el
intercambio de fondos y cheques. Sin embargo, estos balances son, por lo general,
pequefios, debido a que los bancos que tiene déficits en esas cuentas pueden pedir
prestado a algin otro del mercado interbancario o al mismo BOE.

La segunda caracteristica es el papel de las “casas de descuento”. Una casa
de descuento es una compaiia privada que es un promotor de notas del Tesoro, asi
como de otros instrumentos del mercado de dinero. (El término casa de descuento
refleja el hecho de que una venta o compra de estos instrumentos a corto plazo
sucede a un precio inferior al valor nominal.) Las casas son miembros de la London
Discount Market Association, y sirven como intermediarios entre el BOE y los ban-
cos comerciales. Las casas de descuento pueden pedir prestado directamente al
BOE, y son las tinicas instituciones que tienen la libertad de comprar las ofertas de
pagarés semanales del BOE. De hecho, las casas deben comprar la oferta completa
bajo una base prorrateada cada semana. Los bancos que desean comprar pagarés
deben hacerlo por medio de las casas. Las casas de descuento también sirven como
intermediarios dentro de los bancos que mantienen balances operacionales en las
casas y son activas en el mercado interbancario. Los bancos que necesitan fondos
los retiran de cuentas de las casas de descuentos, venden valores a corto plazo a
dichas casas o piden prestado a las mismas. Si las casas de descuento necesitan
fondos, pueden pedir prestado (o lo que ha sido més comtin en afios recientes) o
venden valores al BOE. La tasa a la cual negocia el BOE con las casas y compra
valores, es llamada la tasa bancaria central o la tasa de operaciones.

La tercera caracteristica interesante es que el gobierno del R. U. mantiene sus
cuentas con el BOE y no con los bancos comerciales. Cuando el gobierno requiere
fondos, el BOE se los proporciona comprando valores de deuda con los depésitos
de las cuentas BOE operacionales en los bancos comerciales. Tal evento causa que
se caigan las reservas del banco. Cuando el gobierno obtiene un superévit, estas
cuentas de reservas crecen.’

8 Ibid.
*Richard Harrington, “The London Financial Markets”, en Christopher]. Green y David T. Lewellyn
(eds.), Surveys in Monetary Economics (Oxford: Basil Blackwell, Ltd., 1991) p- 268.
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RESUMEN

P> PUNTOS IMPORTANTES QUE DEBEN COMPRENDERSE ANTES DE CONTINUAR:

1. Todas las grandes economias cuentan con bancos centrales que tienen a
su cargo la responsabilidad de la administracién de los asuntos moneta-
rios y la reglamentacién de los bancos comerciales.

2. Muchos bancos centrales prestan a los bancos comerciales de sus paises
a una tasa que refleja, o esta disefiada para implementar, la politica mo-
netaria del banco central.

3. Muchos, pero no todos los sistemas monetarios y bancarios del mundo,
requieren que los bancos comerciales conserven alguna parte de sus de-
positos en reservas.

El Federal Reserve System es el banco central de Estados Unidos. Sus herramien-
tas para la politica monetaria incluyen las reservas requeridas, las operaciones
a mercado abierto y recompras, y los préstamos descontados a bancos. El Fed
proporciona reservas al sistema bancario, que participa, junto con los inversionis-
tas, en la generaci6n de la oferta de dinero. Los medios principales para proporcio-
nar reservas son las operaciones del mercado abierto: la compra por parte del
Fed de valores gubernamentales proporciona reservas, y la venta por paﬁe del Fed
de los valores reduce las reservas. La oferta de dinero estd compuesta por diver-
sos tipos de dinero, asi como los depésitos de demanda y a plazo, que pueden
ser agrupados en agregados monetarios. El agregado fundamental es la base
monetaria, compuesta del efectivo més las reservas totales del sistema bancario.
M, es igual al efectivo més todos los depésitos checables. Otros agregados
incluyen diversos depésitos a plazo.

El multiplicador de dinero es el proceso por el cual los cambios en las re-
servas bancarias generan cambios mayores en la oferta de dinero. Los bancos usan
las reservas afiadidas para comprar activos o para hacer préstamos. El vendedor
o prestatario redeposita estos fondos, los que a su vez soportan préstamos
adicionales y asi sucesivamente. El valor del multiplicador depende de la relacién
de reserva requerida, la demanda ptiblica de efectivo, la disposicién del banco
para hacer prestamos y el nivel de las tasas de interés.

La creciente integracién internacional de las economias requiere que el
Fed, junto con otros bancos centrales, considere el impacto de sus operaciones
monetarias sobre las tasas de cambio de las divisas extranjeras. Por lo tanto, la
politica monetaria debe ser considerada desde el punto de vista de las economias
abiertas y no de las cerradas de los tiempos pasados.

El banco central de Alemania es el Deutsche Bundesbank. El Bundesbank
pone los requerimientos de reservas para los bancos comerciales de aquel pais.
Hace préstamos a los bancos que estan cortos de reservas y se involucra en
compras y ventas de determinados activos a corto plazo. Los cambios en las
reservas afectan las tasas de crecimiento de los agregados monetarios. El banco
central del Japén es el Bank of Japan, que tiene la autoridad para involucrarse
en operaciones de mercado abierto y de establecer los requerimientos de reservas
de los bancos comerciales. El Bank of Japan también es el prestamista de dltima
instancia. El Bank of England es el banco central de la Gran Bretafia, pero lo que
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es poco usual de ese pais es que no requiere que los bancos comerciales guarden re-
servas de ningun nivel. Los bancos mantienen reservas operacionales, y pueden
pedir prestado al BOE si es que tienen demasiado poco en esa cuenta. Las casas
de descuento que negocian con valores del Tesoro sirven como intermediarios
entre el Bank of England y los bancos comerciales. El Bank of England también
realiza operaciones en valores a corto plazo.

Acuerdo de recompra (o reporto): “Transaccién de compra-venta casada” que
involucra una venta acoplada con un acuerdo de recompra a un precio mayor
determinado en una fecha futura especifica.

Agregado monetario: Suma de conceptos monetarios que ayuda a medir la can-

tidad de dinero disponible en la economia en cualquier momento.

Base monetaria: Agregado monetario més bésico, también llamado “dinero de
alto poder”, que es definido como el efectivo en circulacién (0 monedas y
billetes de la Reserva Federal en posesion del puiblico), més las reservas totales
del sistema bancario.

Board of Governors of the Federal Reserve: Grupo de siete miembros escogidos
por el Presidente y aprobados por el Congreso para un periodo de 14 afos y
que son responsables de la politica monetaria en Estados Unidos.

Casa de descuento: Compaiiia privada del R.U. que comercia pagarés del Tesoro
britdnico asi como con otros instrumentos del mercado de dinero, y juega un
papel importante en la conduccién de la politica monetaria inglesa.

Chancellor of the Exchequer: Ministro del gabinete que tiene la dltima respon-
sabilidad de la politica monetaria en el R.U.

Economia abierta: Economia en la cual participan empresas e inversionistas
extranjeros en gran parte de la actividad econémica, incluyendo la participacion
en los mercados financieros.

Federal Open Market Committee (0 FOMC): Unidad del Fed que decide sobre
los temas generales del cambio de la tasa de crecimiento en la oferta de dinero
mediante compras en el mercado abierto o venta de valores.

Federal Reserve Board Chairman: Persona nombrada para ser el Presidente del
Board of Governors del Fed.

Federal Reserve District Banks: El Federal Reserve Bank de uno de los 12 distri-
tos geograficos.

L: Medida inclusiva del dinero y de determinados activos liquidos.

M;: Agregado monetario que mide la cantidad de medio de intercambio, definido
como la suma de délares guardados en forma de efectivo y depdsitos de
demanda. ‘

M,: Agregado monetario que mide todas las formas de dinero que tienen la ca-
pacidad de almacenar valor, definido como M, mas todos los délares que se .
tienen en cuentas a plazo y de ahorro en los bancos e instituciones thrift, mas
todos los dolares invertidos en fondos mutuales del mercado de dinero al
menudeo, més algunas cuentas adicionales como los acuerdos de recompra
a undia.
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M,: Agregado monetario que es igual a M, mas otros determinados activos finan-
cieros, incluyendo depésitos a largo plazo, papel comercial, aceptaciones banca-
rias y algunos valores del tesoro.

Medio de intercambio: Concepto monetario financiero que es generalmente
aceptado para el pago de bienes y servicios y transacciones de capital, y que
sirve como almacén de valor.

Multiplicador de dinero: Enlace entre las reservas del sistema bancario y la
cantidad de dinero, medida por uno de los agregados, en circulacién.

Numerario: Concepto que sirve como unidad de medida, que es la unidad usada
para medir la riqueza.

Oferta de dinero: Cantidad de dinero en circulacién dentro de una economia en
cualquier momento.

Operaciones de mercado abierto: Compra o venta del Fed, en el mercado de
deuda abierto, de valores del gobierno para su propia cuenta.

Paises G-5: Son los cinco sistemas financieros y econémicos mas desarrollados
del mundo, Estados Unidos, Jap6n, Gran Bretafia, Francia y Alemania.

Relacién de reservas requeridas: Relacion de las reservas obligatorias a depdsitos
que indica el Fed.

Reservas internacionales: Cantidad de divisas de los grandes paises industriales
que se conservan en un banco central y gobierno de un pais.

Reservas totales: Suma de las reservas requeridas y el exceso de reservas de un
banco.

Sistema bancario de reservas fraccionales: Aquél en el cual un banco debe guar-
dar o “reservar” alguna parte de sus depésitos en una forma aprobada por el
banco central, tal como el Fed en Estados Unidos.

Tasa bancaria central (o tasa de operaciones): Tasa a la que el Bank of England
compra valores o hace préstamos a las casas de descuentos.

Tasa de descuento oficial: Elemento principal en la politica monetaria del BOJ.
Es la tasa puesta por el BOJ a la cual pueden pedir prestado los bancos
comerciales japoneses en la ventanilla de descuento del BOJ.

Tasa Lombard: Tasa de interés que carga el Bundesbank a sus préstamos colate-
ralizados a corto plazo en los bancos comerciales que tienen liquidez insuficiente.

Tasa monetaria diaria: Tasa de préstamos interbancarios de reservas en el sistema
bancario aleman.

Trading Desk of the Federal Reserve Bank of New York: Unidad del Fed que
implementa la politica monetaria por su conducto en las operaciones de
mercado abierto.

Velocidad del dinero: Relacion de la oferta de dinero con el ingreso de la econo-
mia (tal como es reflejado por producto nacional bruto o alguna otra medida
similar), que indica la cantidad promedio de transacciones efectuada por una
unidad de dinero.

1. Identifique a los participantes en el proceso mediante el cual cambia la
oferta de dinero y se implementa la politica monetaria.
2. Describa la estructura del Board o Governors del Federal Reserve System.
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a. ;Quésignifica el enunciado “Estados Unidos. tiene un sistema bancario
de reservas fraccionales”?

b. ;Enqué forma se relacionan estos conceptos: reservas totales, reservas
requeridas y exceso de reservas?

(Qué es la relacién de reservas requeridas y en qué forma ha restringido la

Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act de 1980

el control del Fed sobre la relacién?

¢En qué formas puede un banco guardar sus reservas requeridas?

a. ;Qué es una compra en mercado abierto del Fed?

b. ;Cudl unidad del Fed decide sobre la politica de mercado abiertoy
cudl unidad implementa esa politica?

c. ;Cuadleslaconsecuencia inmediata de una compra en mercado abierto?

Distinga entre una venta en mercado abierto  una “venta casada” (que es

lo mismo que una “compra-venta casada” o un “acuerdo de recompra in-

verso”).

{Qué es la tasa de descuento y a qué tipo de accion bancaria se aplica?

Defina la base monetaria y M,.

Describa las caracteristicas basicas del “multilplicador de dinero”.

Supongamos que el Fed fuera a inyectar $100 millones de reservas al

sistema bancario por medio de una compra en mercado abierto de notas

del Tesoro. Si la relacion de reserva requerida fuera del 10%, ;cudl es el in-

cremento maximo en M, que las nuevas reservas podrian generar? Describa

las decisiones de banqueros y ahorradores que podrian evitar que se ma-

terializara la maxima cantidad.

Frecuentemente se oye que un cambio en la oferta de dinero podria bajar

las tasas de interés. Explique por qué es cierto que las tasas de interés tie-

nen una influencia sobre el cambio de una oferta de dinero.

Describa la diferencia entre las reservas de los sistemas bancarios de Esta-

dos Unidos y los sistemas britanicos.

Explique las diferencias entre las tres tasas del sistema bancario aleman:

la tasa Lombard, la tasa monetaria diaria y la tasa de descuento.

Explique los papeles de la tasa de operaciones y las casas de descuento en

la conduccién britanica de la politica monetaria.
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