Unidad 6

e El dinero, la bancay precios.
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L DINERO, COMO EL FUEGO Y LA RUEDA, HAN ESTADO CON
nosotros durante muchos afios. Nadie sabe con certeza
desde cudndo existe ni cudl es su origen. Un increible
conjunto de articulos han servido como dinero:
wampums (cuentas hechas de conchas) usadas por los
indios de América del Norte; cauries (conchas de colo-
res brillantes), que se usaron en la India; dientes de
ballena, que se usaron en las Islas Fidji; el tabaco, que lo usaron los primeros co-
lonizadores de Estados Unidos; los cigarrillos y el licor, que se han usado en la
época moderna e incluso terrones de sal en Etiopia y otras regiones de Africa y el
Tibet. ¢Qué es exactamente el dinero? ¢Por qué se ha usado como dinero tal va-
riedad de mercancias? Actualmente, cuando queremos comprar algo, usa-

mos monedas o biletes, giramos L Cheque o presen- |

*amos una tarjeta de crédito. ¢Son dinero todas estas
El dinero hace

cosas? Cuando depositamos algunas monedas o bille- girar el mundo
tes en un banco o en una institucién de ahorro y prés-
tamo ¢atin son dinero? ¢Y qué ocurre cuando el banco o la institucién de ahorro
y préstamo presta el dinero de nuestra cuenta de depésito a alguien mas? ¢ Cémo
podemos obtener nuestro dinero de vuelta si lo han prestado? ¢Los préstamos de
los bancos y de las instituciones de ahorro y préstamo crean dinero de la nada?

Durante la década de 1980, los bancos y otras instituciones financieras in-
trodujeron nuevos tipos de cuentas de depésito, las cuentas NOW vy las cuentas
ATS fueron las mas destacadas. ¢Por qué se introdujeron estos tipos nuevos de
cuentas bancarias? Las instituciones de ahorro y préstamo de Estados

Unidos han estado en grandes problemas en afios recientes y, en 1989, el gobierno

federal de Estados Unidos lleg6 en su auxilio con el rescate mas cuantioso de la
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historia de Estados Unidos. ;Por qué estan en difi-
cultades las instituciones de ahorro y préstamo?

Durante la década de 1970, la cantidad de
dinero en existencia en Estados Unidos aument6
rapidamente, pero en la década de 1980 lo hizo a
un ritmo mas lento. En China desde finales de la
década de 1940, Israel a principios de la década de
1980 y algunos paises latinoamericanos a finales de
la década de 1980, la cantidad de dinero ha aumen-
tado a un ritmo extremadamente rapido. En Suiza
v Alemania, la cantidad de dinero ha aumentado a
una tasa moderada. ¢ Tiene importancia la tasa de
crecimiento de la cantidad de dinero? ;Cuales son
los efectos sobre nuestra economia de una cantidad
de dinero creciente?

&

d En este capitulo estudiaremos ese in-
vento util: el dinero. Examinaremos sus funciones,
sus diferentes formas y la manera en que actual-
mente se define y se mide en Estados Unidos. Tam-
bién estudiaremos los bancos comerciales y otras
instituciones financieras y para saber cémo crean
dinero. Por tltimo, examinaremos la relacién entre
el dinero y los precios.

i Qué es el dinero?

ué tienen en comun los cauries,

* los dientes de ballena, las mone-
das de cinco y de diez centavos? ;Por qué son todos
ejemplos de dinero? Para contestar, necesitamos
una definicién de dinero.

Dinero es cualquier mercancia o ficha que se acepta
generalmente como un medio de pago de bienes y
servicios. Las mercancias y fichas que en particular
han servido con este fin han variado enormemente.
Estudiaremos el dinero vy las instituciones de inter-
cambio monetario que han evolucionado en la eco-
nomia de Estados Unidos. Pero veamos primero las
funciones del dinero.
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El dinero desempefa cuatro funciones:

¢ Medio de pago

¢ Unidad de cuenta

# Deposito de valor

» Patrén de pago diferido

Viedi ambic  El medio de cambio es una mer-
cancia o hcha que se acepta generalmente a cambio
de bienes y servicios. El dinero funciona como un
medio. Sin dinero, serfa necesario intercambiar bie-
nes y servicios directamente por otros bienes y
otros servicios; un intercambio conocido como true-
que. Por ejemplo, si usted quisiera comprar una
hamburguesa, ofreceria a cambio la novela que aca-
ba de leer o media hora de su trabajo en la cocina.
El trueque sélo se puede realizar cuando hay una
doble coincidencia de deseos. Una dohle coinciden-
cia de deseos es una situacién que tiene lugar cuan-
do A quiere comprar lo que B vende y B quiere
comprar lo que A vende. Es decir, para conseguir su
hamburguesa, usted tiene que encontrar a alguien
que venda hamburguesas y que quiera una novela o
su trabajo en la cocina. La concurrencia de la doble
coincidencia de deseos es tan rara que el intercam-
bio por trueque no permitiria obtener las ganancias
de la especializacion y el intercambio.

El dinero garantiza que haya siempre una doble
coincidencia de deseos. La gente que tiene algo
para vender aceptara siempre dinero a cambio, y la
gente que quiere comprar ofrecerd siempre dinero.
El dinero actia como un lubricante que suaviza el
mecanismo de intercambio. Reduce el costo de rea-
lizar transacciones. La evolucién del intercambio
monetario es una consecuencia de nuestra actividad
de economizar: obtener lo mas posible de nuestros
recursos limitados.

Inids ( Como una medida acordada
para expresar los precios de bienes y servicios, el
dinero es una unidad de cuenta. Para sacar el mayor
provecho de su presupuesto, usted tiene que calcu-
lar, entre otras cosas, si vale la pena el precio que
tiene que pagar por ver una pelicula més, no en dé-
lares y centavos, sino en términos de la cantidad de
barquillos de helado, refrescos v tazas de café a los
que tiene que renunciar. No es dificil realizar todos
estos calculos cuando dichos bienes y servicios
tienen precios en dolares y centavos (véase la tabla



27.1). Si una funcién de cine cuesta 6 ddlares v un
paquete de seis refrescos cuesta 3 dolares, usted
sabe de inmediato que ver una pelicula mds le cues-
ta 2 paquetes de seis refrescos. Si el paquete de
caramelos cuesta 50 centavos, una pelicula mas
cuesta 12 paquetes de caramelos. Usted s6lo necesi-
ta un calculo para averiguar el costo de oportuni-
dad de cualquier par de bienes v servicios.

Pero imagine lo incomodo que serfa jsi una sala
de cine anunciara sus precios como 2 paquetes de
seis refrescos, v si la tienda anunciara el precio de
un paquete de seis refrescos como 2 barquillos de
helado, y si la heladeria anunciara el precio de un
barquillo de helado como 3 paquetes de caramelos,
y si la dulceria fijara el precio de los caramelos
como 2 tazas de café! ;Cudntas vueltas y cdlculos
tendria que hacer para averiguar cudnto le costaria
una funcién de cine en términos de refrescos, bar-
quillos de helado, caramelos o café que tiene que
sacrificar? Usted obtendria la respuesta para el re-
fresco inmediatamente con el anuncio en la sala de
cine, pero en cuanto a los otros bienes, tendria que
visitar muchas tiendas diferentes para determinar el
precio de cada mercancia en términos de otra, y
después calcular los precios en unidades que sean
pertinentes para su decisién. Eche un vistazo a la
columna con la leyenda “Precio en unidades mone-
tarias” de la tabla 27.1 y vea lo dificil que es
averiguar la cantidad de llamadas telefénicas loca-
les que cuesta ver una pelicula. jEs suficiente para
que la gente renuncie al cine! Es mucho mids senci-
llo que todo el mundo exprese sus precios en térmi-
nos de délares y centavos.

, Cualquier mercancia o ficha
que puede conservarse e intercambiarse mds tarde
por bienes y servicios se llama depésito de valor. El
dinero funciona como un depésito de valor. Si no
fuera asi, no seria aceptable a cambio de bienes y
servicios. Cuanto mds estable es el valor de la mer-
cancia o ficha, mejor funciona como depésito de
valor y es mas util como dinero. No existe un de-
pdsito de valor que sea completamente seguro. El
valor de un objeto fisico como una casa, un auto-
mévil o una obra de arte varia con el tiempo. El va-
lor de una mercancia o ficha usada como dinero
también fluctda y, cuando hay inflacidn, su valor
baja continuamente.

1t Una medida acordada
que permite que se elaboren contratos de pagos e
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TABLA 27.1

Precio en unidades
de otro bien

Precio en
Bien unidades monetarias

$6.00 cada una
Refresco  $3.00 por un paquete de seis 2 barquillos de helado
Helado

Pelicula 2 paquetes de seis refrescos

$1.50 por barquillo 3 paquetes de caramelos
Caramelos $0.50 por paquete 2 tazas de café

Café $0.25 por taza 1 llamada telefonica local

El dinero como una unidad de cuenta: una pelicula cuesta 6 ddlares y
una taza de café cuesta 25 centavos, asi que una pelicula cuesta 24

tazas de café ($6 + 25¢ = 24).

Sin unidad de cuenta: usted va al cine y se entera de que el precio de
una funcion es de 2 paquetes de seis refrescos. Usted va a la dulceria
y se entera de que el paquete de caramelos cuesta 2 tazas de café.
;Pero cudntas tazas de café le cuesta ver una pelicula? Para contes-
tar esa pregunta, usted va a la tienda y averigua que el paquete de
seis refrescos cuesta dos barquillos de helado. Ahora se dirige a la
heladeria, en donde un barquillo de helado cuesta 3 paquetes de
caramelos. Después saca su calculadora de bolsillo: juna funcién de
cine cuesta 2 paquetes de seis refrescos, 0 4 barquillos de helado, o
12 paquetes de caramelos, 0 24 tazas de café!

ingresos futuros se llama patrén de pago diferido. Si
usted pide dinero prestado para comprar una casa
o si lo ahorra para su jubilacion, su compromiso
futuro o ingreso futuro se acordard en ddlares y
centavos. El dinero se usa como un patrén de pago
diferido.

El uso del dinero como patrén de pago diferido
no estd exento totalmente de riesgo porque, como
vimos en el capitulo 22, la inflacién conduce a
cambios imprevisibles en el valor del dinero. Pero,
a medida que los prestatarios y prestamistas antici-
pan la inflacién, su tasa se refleja en las tasas de in-
terés pagadas y recibidas. Los prestamistas se
protegen, en efecto, cobrando una tasa de interés
mas alta y los prestatarios, anticipando la inflacién,
de buena gana pagan la tasa mds alta.

El dinero puede adoptar cuatro formas diferentes:

Dinero mercancia
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> Papel moneda convertible
Dinero fiduciario

# Dinero pagaré

i % Una mercancia fisica que se va-
lora por si misma y que también se usa como un
medio de pago, es dinero mercancia. Una increible
coleccidén de articulos han servido como dinero
mercancia en diferentes épocas y lugares, varios de
los cuales se describen en la introduccién de este ca-
pitulo. Pero el dinero mercancia mds comin ha sido
la moneda metélica de oro, plata y cobre. Las pri-
meras monedas conocidas se hicieron en Lidia, una
ciudad-estado griega, a principios del siglo vir A.C.
Estas monedas se hicieron de electro, una mezcla
natural de oro y plata. El dinero mercancia tiene
ventajas considerables pero algunos inconvenientes.
Veamos primero las ventajas.

} it La principal ven-
taja del dinero mercancia es que debido a que es
una mercancia con valor en si misma, su valor
como dinero se conoce de inmediato. Este hecho
ofrece una garantia del valor del dinero. Por ejem-
plo, el oro puede usarse para tapar dientes y hacer
anillos, su valor en esos usos determina su valor
como dinero. Histéricamente, el oro y la plata
fueron ideales para usarse como dinero porque su
oferta era limitada v su demanda constante (de par-
te de aquellos suficientemente acaudalados como
para usarlos) para ornamentos y joyerfa. Mas atn,
su calidad podia verificarse ficilmente y eran fécil-
mente divisibles en unidades lo bastante pequefias
como para facilitar el intercambio.

B8y deldinero mercancia El dinero mer-
cancia tiene dos desventajas principales. La primera
es que existe la constante tentacién de hacer trampa
con el valor del dinero. Se han usado comtnmente
dos métodos para hacer trampa: recortar y desvalo-
rar. Recortar es reducir el tamafio de las monedas
en una cantidad imperceptible, reduciendo asi su
contenido metdlico. Desvalorizacion o rebajamiento
es crear una moneda con un contenido menor de
oro o plata (completando con un metal mds barato).
Esta tentacién para reducir el valor del dinero
ocasiond un fenémeno conocido como la ley de
Gresham, asf llamada por un experto financiero in-
glés del siglo XVI, Sir Thomas Gresham. La ley de
Gresham es la tendencia del dinero malo a sacar de
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la circulacién al dinero bueno. El dinero malo es di-
nero rebajado; el dinero bueno es dinero que no ha
sido rebajado. Es facil entender por qué funciona la
ley de Gresham. Suponga que a una persona se le
paga con dos monedas: una rebajada v la otra no.
Cada moneda tiene el mismo valor si se usa como
dinero en el intercambio de bienes, pero una de las
monedas, la que no estd rebajada, es mas valiosa
como un bien en si mismo que como instrumento
de dicho intercambio. Por tanto, no se usard como
moneda. S6lo se usard la moneda rebajada. De esta
forma, el dinero malo expulsa de la circulacién mo-
netaria al dinero bueno.

Una segunda desventaja del dinero mercancia es
que la mercancia, que tiene valor en si misma, pue-
de usarse en otras formas que no sea como dinero:
tiene un costo de oportunidad. Por ejemplo, el oro
y la plata usados como dinero no pueden usarse
para ornamentos o joyeria. Este costo de oportuni-
dad da incentivos para encontrar alternativas a la
mercancia misma para usarse en el proceso de in-
tercambio. Una alternativa es un documento que da
derecho al dinero mercancia.

Cuando un titulo que
da derecho a una mercancia circula como medio de
pago, ese titulo se llama papel moneda convertible.
El primer ejemplo que se conoce de papel moneda
se dio en China durante la dinastia Ming (1368-
1399 p.c.). Esta forma de dinero se us6 también
ampliamente en la Europa medieval.

La inventiva de los orfebres y de sus clientes
condujo a un aumento y uso extendidos del papel
moneda convertible. Debido a que el oro era
valioso, los orfebres tenian cajas fuertes bien res-
guardadas en las que conservaban su propio oro.
As{ pues, alquilaban el espacio a los artesanos y a
otros que querian poner a salvo el suyo. Los orfe-
bres emitian un recibo que le daba derecho al
duefio del oro a reclamar su “depdsito” a la vista.
Estos recibos eran como la ficha que usted recibe
por su abrigo en el teatro o en un museo.

Supongamos que Isabel tiene un recibo de oro
que indica su posesién de 100 onzas de oro deposi-
tadas con Samuel. Comprard a Enrique un terreno
valorado en 100 onzas de oro. Isabel puede llevar a
cabo esta transaccién de dos maneras. La primera
es ir con Samuel, entregar su recibo y recoger su
oro, llevar el oro a Enrique y recibir el titulo de
propiedad del terreno. Enrique entonces va con
Samuel y deposita el oro para su salvaguarda y se

Heus converisig
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retira con su recibo. La segunda manera de hacer
esta transaccion es que Isabel simplemente entregue
su recibo del oro a Enrique, completando la
transaccién al usar el recibo del oro como dinero.
Evidentemente, es mucho mds cémodo llevar a
cabo la transaccién de la segunda manera, siempre
y cuando Enrique confie en Samuel. El recibo del
oro que circula como medio de pago es dinero, es
decir, que es papel moneda respaldado por el oro
que tiene Samuel. También es convertible el papel
moneda en dinero mercancia.

Una vez que se halla en
funcionamiento el sistema de papel moneda con-
vertible y la gente usa los recibos del oro en lugar
del oro mismo como medio de pago, los orfebres se
dan cuenta de que sus bévedas guardan una gran
cantidad de oro que nunca se retira. Esto les da una
idea brillante. ;Por qué no prestar a la gente reci-
bos de depdsitos de oro? El orfebre puede cobrar
interés sobre el préstamo y éste se crea simplemente
escribiendo la cantidad prestada en un pedazo de
papel. Siempre y cuando el numero de recibos crea-
dos no sea demasiado grande en relacién con la
existencia de oro en la caja fuerte del orfebre, éste
no corre el riesgo de no poder hacer frente a su
promesa de convertir los recibos a la vista. El oro
en la caja fuerte del orfebre es una fraccién de los
recibos del oro en circulacién. Con este mecanismo,
se inventd el papel moneda convertible respaldado
en forma fraccionaria.

Entre 1879 y 1933 el sistema monetario de Esta-
dos Unidos estuvo basado en un papel convertible
respaldado en forma fraccionaria. Hasta 1933, el
délar de Estados Unidos tenia un valor garantizado
en términos del oro y podia ser convertido en oro a
un valor fijo a la vista. Entre 1933 y 1971 era ilegal
para los ciudadanos estadounidenses tener monedas
de oro o lingotes, pero el Tesoro de Estados Unidos
estaba listo para convertir los dblares en oro a 35
délares la onza de oro para los bancos centrales y
gobiernos extranjeros. En 1971, se abandoné final-
mente la convertibilidad del délar de Estados
Unidos, habiendo aumentado el precio de mercado
del oro muy por encima de los 35 délares la onza.

Incluso con papel moneda respaldado en forma
fraccionaria, las mercancias valiosas que podian
usarse para otras actividades productivas estin
atadas al proceso de intercambio. Queda un incen-
tivo para hallar una forma mas eficiente de facilitar
el intercambio y de liberar las mercancias usadas
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para respaldar el papel moneda. Esta alternativa es
el dinero fiduciario.

El término fiat significa “ha-
gase” o “por orden de la autoridad”. El dinero fidu-
ciario es una mercancia intrinsecamente sin valor (o
casi sin valor), que desempeiia las funciones de di-
nero. Algunos de los primeros dineros fiduciarios
fueron la moneda continental emitida durante la
Guerra de Independencia de Estados Unidos v los
“greenbacks” emitidos durante la Guerra Civil de
ese pais, que circularon hasta 1879. Otra de las pri-
meras emisiones de dinero fiduciario fue el de los
llamados assignats (asignados), emitidos durante la
Revolucién Francesa. Estos primeros experimentos
con dinero fiduciario terminaron ripidamente en
inflacién debido a que la cantidad creada de dinero
fiduciario aument6 a un ritmo rapido, ocasionando
la pérdida de valor del dinero.

Sin embargo, siempre que no se permita que
crezca muy rdpido la cantidad de dinero fiduciario,
éste tendra un valor razonablemente estable en tér-
minos de los bienes y servicios que puede comprar.
La gente estd dispuesta a aceptar dinero fiduciario
a cambio de bienes y servicios que venden sélo
porque saben que serd respetado cuando vayan a
comprar bienes y servicios. Los billetes y monedas
que se usan actualmente en Estados Unidos, conoci-
dos como hilletes y moneda en circulacion (efectivo),
son ejemplos de dinero fiduciario. Debido a la
creacién de dinero fiduciario, la gente estd dispues-
ta a aceptar un pedazo de papel con una marca de
agua especial, impreso en tinta verde y que no vale
mas de unos cuantos centavos como mercancia, a
cambio de 100 délares de bienes y servicios. El pe-
quefio disco estadounidense de aleacién de metal
que llamamos quarter (moneda de 25 centavos) no
vale casi nada como metal, pero paga por una lla-
mada telefonica y otras mercancias pequefias. La
sustitucion de la mercancia dinero con el dinero
fiduciario permite que las mercancias se usen en
forma productiva.

En el mundo moderno, hay un
cuarto tipo importante de dinero: el dinero pagaré.
El dinero pagaré es un préstamo que el prestatario
promete reembolsar a la vista con billetes y moneda
en circulacién. Al transferir de una persona a otra
el derecho al reembolso, ese préstamo puedc usarse
como dinero. Por ejemplo, usted me da un pagaré
per 10 délares; yo entrego el pagaré a un librero
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TABLA 27.2

M1 < Dinero en circulacion fuera de los bancos
Cheques de viajero

Depdsitos a la vista

> Otros depdsitos retirables con cheques (0DC), que incluyen a
las cuentas NOW (Negotiable orders of withdrawl, 6rdenes
negociables de retiro) y cuentas ATS (Automatic-transfer
savings account, cuenta de ahorro de transferencia automati-
ca), en los bancos comerciales, instituciones de ahorro y
préstamo, bancos de ahorro y uniones de crédito.

M2 ¢ M1
¢ Depésitos de ahorro
» Depésitos pequeiios a plazo
» Depésitos en euroddlares, acciones de los fondos mutualis-
tas del mercado de dinero en poder de individuos y otros de-
pésitos de M2.
M3 ¢ M2
> Depésitos grandes a plazo
» Depositos a plazo en eurodolares, acciones de los fondos mu-

tualistas del mercado de dinero en poder de instituciones y
otros depositos de M3.

&

M1 consiste en hilletes y moneda en circulacion (monedas de cinco,
diez y veinticinco centavos v billetes del Banco de la Reserva Federal;
es decir, billetes de diversas denominaciones) y de depésitos banca-
rios por los cuales se puede girar un cheque, incluyendo a las cuentas
NOW y ATS. El componente de billetes y moneda en circulacion de M1
es solamente aquel que se halla fuera de los bancos (en poder del
plblico). Los billetes y monedas que tienen los bancos no forman parte
de M1. M2 es M1 més las cuentas de ahorro, los depdsitos pequefios
a plazo y otros activos muy liquidos. M3 es M2 més activos menos
liquidos, como los depésitos grandes a plazo y las acciones de los fon-
dos mutualistas del mercado de dinero en poder de instituciones.

para comprar la biografia de Adam Smith; usted le
paga al tenedor del pagaré 10 dolares, quien es
ahora el librero.

El ejemplo mds importante del dinero pagaré es
el depésito de cheques en los bancos comerciales y
otras instituciones financieras. Un depadsito retirable
con cheques es un préstamo que hace el depositante
al banco, y cuya propiedad puede transferirse de
una persona a otra al girar una instruccién al ban-
co, es decir, un cheque, solicitando al banco que
cambie sus registros. Tendremos mds que decir al
respecto poco mas adelante scbre este tipo de dine-
ro. Antes de hacerlo, veamos las diferentes formas
de dinero y sus magnitudes relativas actuales en Es-
tados Unidos.
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Existen tres medidas oficiales del dinero de uso ac-
tual: M1, M2 y M3. Se definen en la tabla 27.2 y los
términos utilizados para describir los componentes
de las tres medidas se presentan en el glosario con-
densado en la tabla 27.3.

Los renglones que integran M1 se cifien
bastante a la definicién de dinero. Los billetes y
moneda en circulacién (tanto unas como otros de
diversas denominaciones) y los cheques de viajero
se aceptan universalmente en pago de bienes y ser-
vicios. También los depésitos retirables con cheques
en los bancos comerciales, instituciones de ahorro y
préstamo, bancos de ahorro y uniones de crédito.

Los otros renglones que integran M2 y M3 no
son dinero tan claramente, pero tienen un alto gra-
do de liquidez. La liquidez es el grado en el que un
activo se convierte instantdneamente en dinero a un
precio conocido. Algunos no son muy liquidos de-
bido al aviso que tiene que darse con un minimo de
anticipacion antes de poder convertirlos en un me-
dio de pago. Otros carecen de liquidez porque se
comercian en mercados y sus precios fluctian, lo
que vuelve incierta la cantidad de dinero en la que
pueden convertirse. Pero los depédsitos de ahorro y
los pequetios dep6sitos a plazo que integran M2,y
los grandes depésitos a plazo y otras cuentas que
integran M3 se convierten ficilmente en activos que
sirven como medios de pago. Son sumamente liqui-
dos, o casi dinero.

Las magnitudes relativas de los componentes de
las diversas medidas de dinero se muestran en la fi-
gura 27.1. Como usted podra ver, los componentes
mas grandes del dinero en Estados Unidos son los
depésitos en los bancos y otras instituciones finan-
cieras. Aun cuando hay una cantidad notablemente
grande de billetes y monedas en circulacién, mas de
1000 dolares por persona, éstos son solamente el
29 por ciento de M1. El componente mas grande
de M1 son los dep06sitos retirables con cheques.

Los depésitos retirables con cheques son dinero,
pero los cheques que gira la gente al hacer un pago
no son dinero. Es importante entender por qué.

La mejor manera de ver por
qué los depdésitos retirables con cheques son dinero
sin que los cheques lo sean, consiste en considerar



FIGURA 27.1

M3

consta de M1 y M2, mas...
Depésitos a plazo en eurodélares

y fondos muiualistas

del mercado de dinero

Depésitos grandes, a plazo

consta de M1, mas...

Euroddlcres y otros depésitos de M2 $428.80
Depésitos pequefios, a plazo $956.20
Depésitos de ahorro y fondos

mutualistas del mercado

de dinero $1127.00
M1 $952
Cheques de viajero $7.90
Billetes y monedas en circulacion. $276.20
Depésitos a la vista $311.10
obe $356.70

La medida M1 de dinero consiste en todos los activos que son medios
de pago: billetes y monedas en circulacion, cheques de viajero, de-
positos a la vista y otros depésitos retirables con cheque. M1 consti-
tuye cerca del 27 por ciento de la medida M2 de ta oferta monetaria.
M2 consiste en M1 mas los depésitos de ahorro y los depdsitos pe-
quefios a plazo, asi como las acciones de los fondos mutualistas del
mercado de dinero en poder de individuos. M2 constituye cerca del
83 por ciento de M3. M3 consiste en M2 més los depdsitos grandes a
plazo, los depésitos a plazo en euroddlares y las acciones de los fon-
dos mutualistas del mercado de dinero en poder de instituciones.

Fuente: Economic Report of the President, 1993.
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qué sucede cuando alguien paga unos bienes con un
cheque. Supongamos que Birbara compra una bici-
cleta en 200 délares en la tienda de Bicicletas de
Montaifia de Rogelio. Cuando Bérbara va a la tien-
da de Rogelio, tiene 500 délares en su cuenta de
depésito retirable con cheques en el Banco Laser.
Rogelio tiene 1000 délares en su cuenta de depési-
to retirable con cheques, da la casualidad que en el
mismo banco. El 11 de junio, Birbara gira un
cheque de 200 délares. Rogelio lleva de inmediato
el cheque al Banco Laser y lo deposita. El saldo en
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TABLA 27.3

Billetes y moneda en circulacion fuera de los hancos (en poder
del pablico)

Billetes emitidos por el Banco de la Reserva Federal y moneda
emitida por el Tesoro de Estados Unidos fuera del sistema banca-
rio.

Cheques de viajero

Un cheque bancario convertible a la vista en billetes y monedas.

Depésito retirable con cheques

Una cuenta de depésito sobre la cual se puede girar un cheque.

Depésito a la vista

Un depdsito retirable con cheques, convertible a ia vista en hille-
tes y monedas.

Cuenta NOW

Negotiable Order of Withdrawal account (cuenta de orden nego-
ciable de retiro), “negotiable order of withdrawal”, es otro nom-
bre para un cheque.

Cuenta ATS

Automatic-Transfer Savings account (cuenta de ahorro de trans-
ferencia automatica), un depésito retirable con cheques cuyo sal-
do se mantiene a un nivel previamente acordado mediante la
transferencia de fondos hacia y de una cuenta de ahorros.

Deposito de ahorro

Un depésito que técnicamente no puede retirarse a la vista pero
que en la practica se puede retirar instantaneamente.

Depdsito a plazo

Un depésito de vencimiento a plazo fijo. Los depdsitos “peque-
fios” son inferiores a 100 000 délares; los depésitos “grandes”
son los depésitos de 100 000 dolares o mas.

Eurodélares
Cuentas en dolares de Estados Unidos en bancos fuera de Esta-
dos Unidos, principalmente en Europa.

Fondo mutualista del mercado de dinero

Un intermediario financiero que obtiene sus fondos emitiendo
acciones sobre las cuales se pueden girar cheques.

Lo e e R A R B B R
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TaABLA 27.4
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/ BANCO LASER

1 de junio Saldag inicial

Cuenta de depdsite retirable con cheques de Barbara

137 Dakota Strest ® Andover, MA 01810  {508) 555-3973

BANCO LASER

Saldo inicial

1 de junio

137 Dakota Streete Andover, MA 01810 e {(508) 555-3973

Sado

$1,000.00(CR)*

Cuenta de depésito retirable con cheques de bicicletas de Rogelio
*CR significa “crédito”: El banco le debe al depositante.

el banco de Rogelio aumenta de 1000 a 1200 ddla-
res. Pero el banco no s6lo abona 200 délares a la
cuenta de Rogelio, sino que carga 200 ddlares a la
cuenta de Bdrbara, asi que su saldo disminuye de
500 a 300 délares. Los depédsitos retirables con
cheques de Barbara y Rogelio son los mismos que
antes, 1500 délares. Rogelio tiene ahora 200 déla-
res mds v Bdrbara 200 ddlares menos que antes. Es-
tas transacciones se resumen en la tabla 27.4.

Esta transaccion simplemente ha transferido di-
nero de una persona a otra. El cheque mismo nun-
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ca fue dinero. Es decir, no hubo 200 ddlares extra
de dinero mientras el cheque estaba en circulacion.
El cheque simplemente sirvié como una instruccién
por escrito dirigida al banco para que éste transfi-
riera dinero de Bdrbara a Rogelio.

En nuestro ejemplo, Birbara y Rogelio usan el
mismo banco. Basicamente la misma historia, aun-
que con pasos adicionales, describe qué sucede si
Barbara y Rogelio usan bancos distintos. El banco
de Rogelio abonard el cheque a la cuenta de Rogelio
v después lo llevard a la cdmara de compensacion.



El banco de Barbara pagara al banco de Rogelio
200 délares y después cargara 200 dolares a la
cuenta de Barbara. Este proceso puede tardar unos
cuantos dias, pero los principios son los mismos que
cuando dos personas usan el mismo banco.

Asi que los cheques no son dinero. Pero ¢y las
tarjetas de crédito? ;Traer una tarjeta de crédito en
la cartera y presentarla para pagar la bicicleta no es
lo mismo que usar dinero? ¢Por qué no se conside-
ra a las tarjetas de crédito como parte de la canti-

dad de dinero?

Lawiarimas de vbiio we tirz 5 Cuando us-
ted paga con un cheque, a menudo se le pide identi-
ficacién, como su licencia de conducir. A usted
nunca se le ocurriria pensar que su licencia de con-
ducir es dinero. Su licencia de conducir es sola-
mente una identificacién.

Una tarjeta de crédito es también una identifi-
cacioén, pero que le permite obtener dinero prestado,
con la promesa de pagar mds tarde, en el momento
en que se realiza la compra. Cuando usted efectta
una compra, firma una ficha (voucher) de venta que
crea una deuda a su nombre. Usted esta diciendo:
“Acepto pagar estos bienes cuando la compaiiia
emisora de la tarjeta de crédito me envie la cuenta.”
Una vez que le llega su estado de cuenta de la com-
paiifa de la tarjeta de crédito, tiene que hacer el
pago minimo. Para hacer ese pago usted necesita di-
nero, efectivo o fondos en su depdsito retirable con
cheque, para que pueda pagar a la compafia de la
tarjeta de crédito. Si bien usted usa su tarjeta de
crédito para hacer compras, ésta no es dinero.

Presentamos a continuacién una seccién especial
en la que detallamos la definicidn oficial que se da
a los componentes de la masa monetaria en algunos
paises de Iberoamérica: Argentina, Colombia, Espa-
fla, México y Venezuela.

o

Los agregados monetarios que se utilizan en este
pals son:

%7 Circulante en poder de particulares + depési-
tos en cuenta corriente.

Los depésitos en cuenta corriente no remuneran
tasas de interés.
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M1 + dep6sitos en caja de ahorro + depdsitos
a plazo fijo.

Los dep6sitos en caja de ahorro retribuven a los
ahorristas fijos y éstos se consideran en M3, como
en Espafia. Esta no es la clasificacion mas utilizada.

La magnitud M3 no suele utilizarse en Argenti-
na; incluye el concepto de aceptaciones bancarias.
M4 es asi mismo un agregado de uso infrecuente
que incorpora los titulos pablicos a M3.

Actualmente, en Argentina los depésitos en dola-
res del sistema financiero son una magnitud equiva-
lente a los depdsitos totales en pesos. Este pais se
encuentra en un plan que supone haber fijado el
tipo de cambio y en un proceso de convertibilidad
entre la moneda local v el dolar; por lo tanto, los
indicadores cldsicos (M1, M2) se vuelven relativos
en este proceso de dolarizacién.

Los agregados monetarios en Colombia se divi-
den en:

;i vier Para estimar este agregado de dine-
ro se tienen en cuenta el efectivo en manos del
publico mas los depésitos en cuentas corrientes. El
efectivo son los billetes emitidos por el Banco de la
Republica de Colombia. Los depésitos en cuentas
corrientes son depdsitos del publico en los bancos
y otras entidades financieras. Los bancos tienen el
monopolio en la captacién de depdsitos en cuentas
corrientes, los cuales no reciben una tasa de in-
terés. Por esto ultimo, se considera que el efectivo
y los depdsitos en cuentas corrientes son sustitutos
muy cercanos. No se distinguen por su tasa de ren-
dimiento, que es cero, sino por sus costos de retiro
y por el riesgo de guardar efectivo. A pesar de los
diferentes cambios en la legislacién financiera, la
legislacién actual permite solamente a los bancos (y
no a las corporaciones financieras, las corporacio-
nes de ahorro y vivienda o las corporaciones de fi-
nanciamiento comercial) ofrecer cuentas corrientes.

M2 es igual a M1 mads el cuasidinero. Se inclu-
yen en este tltimo todos los depdsitos del piiblico en
bancos y otras entidades financieras que tienen un
rendimiento y son de una liquidez suficientemente
alta como para ser relevantes para las transacciones
efectuadas de bienes y servicios a mediano plazo.

a) Depésitos de ahorro
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Las diferentes entidades del sector financiero ofre-
cen dep6sitos de ahorro a una tasa de interés real
muy baja, incluso negativa. La ley 35 de 1993 per-
miti6 a las corporaciones financieras ofrecer de-
positos de ahorro; anteriormente, sélo los bancos,
corporaciones de ahorro y vivienda, y corporacio-
nes de financiamiento comercial podian ofrecer de-
pdsitos de ahorro.

b) Depositos en UPAC (Unidad de Poder Adquisiti-
vo Constante)

En 1972 el gobierno colombiano permitié a entida-
des especificas (Corporaciones de Ahorro y Vivien-
da) la captacion de depositos que ofrecen al
depositante la correccién monetaria por inflacion.
Los recursos captados a través de estas entidades se
colocan para la construccion de viviendas. El Banco
de la Reptiblica calcula mensualmente para cada uno
de los dias del mes siguiente la correccién monetaria.

¢) Certificados de depdsito a términos (CDT)

La forma mds importante de captacion para las enti-
dades financieras (bancos, corporaciones de ahorro y
vivienda, pero no las corporaciones de financiamien-
to comercial) es la emision de papeles a corto plazo
(generalmente a tres meses). La tasa de interés es bas-
tante mayor que la tasa de rendimiento de los depési-
tos de ahorro y las UPAC. Los CDT son la fuente de
ahorro a corto plazo mds importante.

qreq No existen, como en otros
paises, activos menos liquidos de un volumen sufi-
cientemente importante como para que justifique la
definicién de agregados monetarios mas amplios.
Sin embargo, los depdsitos de ahorro v los depési-
tos en UPAC representan formas de liquidez inter-
medias. Por su bajo rendimiento, no protegen
completamente contra la inflacién y por eso no se
consideran como sustitutos perfectos de los CDT.
Pero tampoco son sustitutos perfectos del dinero, y
por ello no se los incluye en la definicién de M1.
Para considerar el efecto de estas formas de liqui-
dez intermedias sobre la demanda de dinero, se de-
finen los siguientes agregados:

M1A: M1 + Depésitos de ahorro
M1B: M1 + UPAC
M1C: M1 + Depésitos de ahorro + UPAC
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Ninguno de estos agregados ha demostrado ser
superior, para el manejo de la politica monetaria,
que los agregados tradicionales.

Por eso no han recibido un papel importante en
la politica oficial, sino en la discusién académica
sobre la estabilidad de la demanda de dinero y el
problema de la endogeneidad y controlabilidad de
la oferta de dinero. Por otra parte, la politica mo-
netaria del Banco de la Republica se ha concentra-
do primordialmente sobre el manejo cambiario; por
eso, la discusion sobre el agregado mds oportuno
para el control de la oferta monetaria no ha sido
tan pronunciado como en paises en los que se sigue
una politica monetarista.

En Espafia se utilizan cinco agregados monetarios.
La composicion de cada uno de éstos se ha alterado
varias veces a fin de permitir, por una parte, la incor-
poracién de nuevos productos financieros asimila-
bles a los preexistentes y, por otra parte, para afiadir
nuevas entidades financieras, de modo que el control
de las magnitudes monetarias fuera mds eficaz al evi-
tarse que la innovacion financiera y la aparicion de
nuevos tipos de intermediarios distorsionaran el con-
trol. En noviembre de 1991 el Banco de Espafia pre-
senté la ultima modificacion, sintetizada en la figura
27.2,y que permite ver en cada bloque cudles son
los instrumentos y emisores recogidos asi como
apreciar la diferencia entre las definiciones antiguas
y las utilizadas desde ese momento.

Los agregados monetarios se ordenan de acuerdo
con su amplitud, de forma que cada uno incluye el
anterior y algunos productos adicionales.

Del Banco de Espana:

% Los formados por efectivo en manos del publico.

» Depbsitos a la vista de empresas y familias.

» Dep6sitos a la vista de organismos auténomos,
comerciales y similares.

Del sistema bancario:!

@ Depo6sitos a la vista de empresas y familias en
moneda nacional.

! El sistema bancario incluye la banca privada, las cajas de aho-
rro v las cooperativas de crédito.
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Notas:

(a) La consideracién de estas entidades como emisores implica excluir
de los nuevos agregados sus activos liquidos, que estaban incluidos
en los vigentes.

Incluye sélo los pagarés emitidos a plazo menor de 1 afio.

GH

() Incluye las participaciones de activos.
(d) Incluye pagarés emitidos a plazo mayor de 1 afio.

() Letras endosadas y avales a pagarés de empresa, operaciones de seguro
y transferencias de activos.

Fuente: Boletin Econémico Banco de Espafia, Noviembre 1991.
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Dep6sitos de organismos auténomos comerciales
v similares en moneda nacional a la vista.

Del crédito oficial:

Dep6sitos a la vista en moneda nacional.

Incluye la M1 y, ademds, los siguientes
pasivos.
Del sistema bancario:
Depositos de ahorro de empresas y familias.

Del crédito oficial:
» Depésitos de ahorro en moneda nacional.

ispe i Incluye la M2 y,
ademds, los siguientes pasivos.
Del sistema bancario:

Depbsitos a plazo de empresas y familias en mo-
neda nacional.

Depdsitos a plazo de organismos auténomos, co-
merciales y similares.

Depésitos en moneda extranjera.
Participaciones de activos privados.
Cesiones temporales de activos puablicos y priva-

dos.

Empréstitos.

Del crédito oficial:
Dep6sitos en moneda nacional a plazo.
Depésitos en moneda extranjera.
Pagarés a un ano o menos.

Cesiones temporales de activos privados y publi-
Cos.

De las sociedades mediadoras del mercado de dinero:

Cesién temporal de activos privados puiblicos.
Emitidos por las restantes entidades de crédito de
ambito operativo limitado:?

Depbsitos a plazo de empresas y familias.

Cesién temporal de activos privados y publicos.

Incluye la M3 y, ademds, los siguientes pasivos.
Emitidos por el sistema bancario:

2 En este grupo se incluyen las sociedades mediadoras en el mer-
cado de dinero, las entidades de financiacion, las sociedades de
crédito hipotecario y las entidades de arrendamiento financiero.
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» Transferencias de activos privados.
Pasivos por operaciones de seguro.

Letras endosadas y avales prestados a pagarés de
empresa.

Emitidos por el crédito oficial:
Pagarés a méas de un afio.

Titulos hipotecarios.
* Resto de empréstitos.

Emitidos por las restantes entidades de crédito de
dmbito operativo limitado:

Empréstitos.

Emitidos por las administraciones publicas:

» Valores a corto plazo adquiridos en firme del Es-
tado.

Valores a corto plazo adquiridos en firme de las
administraciones territoriales.

Incluye los ALP maés los pagarés de empresa
emitidos por el sector privado residente no finan-
ciero.

En este pais la definicién de los agregados moneta-
rios estd determinada por el grado de liquidez de
los instrumentos monetarios que se consideran. Es-
tos estdn divididos en:

Son los billetes y monedas en circulacién (emi-
tidos por el Banco de México), mis el saldo de las
cuentas de cheques en los bancos comerciales, que
pueden estar denominadas en moneda nacional o
en moneda extranjera.

Es igual a M1 mis el saldo en las cuentas
maestras, que son cuentas de cheques que generan
intereses sobre su saldo.

Es igual a M1 mds los instrumentos bancarios
liquidos, esto es, instrumentos emitidos por el sis-
tema bancario con vencimiento de hasta un afio, y
también las aceptaciones bancarias.

Es igual a M2 mds instrumentos no bancarios
liquidos, instrumentos emitidos fuera del sistema
bancario, donde se encuentran los certificados,
pagarés y bonos emitidos por la Tesoreria de la
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Cuentas de cheques en
moneda nacional N$101,788
Cuentas de cheques en
moneda extranjera N$5,310

La definicién de M1 de dinero consiste en todos los activos gue son
medio de pago y representa aproximadamente el 40% de M2. El agre-
gado M2 consiste en M1 mas instrumentos emitidos por el sistema
bancario con vencimiento hasta un afio de plazo y aceptaciones ban-
carias; M2 representa el 80 por ciento de M3. El agregado M3 con-
siste en M2 més instrumentos emitidos fuera del sistema bancaric,
también con un vencimiento de hasta un afio de plazo; M3 representa
el 79% de M4. Por (ltimo, el agregado méas amplio es M4, que con-
siste en M3 més instrumentos bancarios con vencimiento mayor a un
afio.

Fuents: Informe Anual del Banco de México, 1983,

Federacion que se conocen como Cetes, Pagafes,
Bondes y Tesobonos, respectivamente; los Tesobo-
nos estan denominados en pesos, igual que los an-
teriores instrumentos, pero su valor de redencién
estd indexado al tipo de cambio del dia de su
vencimiento. Ademads esta el papel comercial emi-
tido por empresas.

14 Esigual a M3 mds instrumentos financieros a
largo plazo, con vencimiento a mas de un afio.

Aqui tenemos instrumentos bancarios, Petrobonos,
Ajustabonos, Obligaciones Quirografarias, Obliga-
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ciones Hipotecarias, Pagarés de empresas, depositos
del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) v de-
positos de FICORCA en el Banco de México. Los
Petrobonos v los Ajustabonos son bonos emitidos
por el gobierno que estdn indexados al precio del
petréleo, los primeros, v al indice de precios al con-
sumidor, los segundos, mientras que FICORCA es
el Fideicomiso de Cobertura de Riesgo Cambiario
fundado en abril de 1983 para cubrir del riesgo
cambiario al pago del principal v de los intereses de
la deuda privada, reestructurada a raiz de la crisis
financiera de 1992,

En la figura 27.3 se presenta graficamente la
distribucion de los agregados monetarios en
México.

El dinero se divide en Venezuela de la siguiente ma-
3

nera:

i Para cuantificar este grado moneta-
rio se considera el efectivo (monedas vy billetes emi-
tidos por el Banco Central de Venezuela -BCV-) en
manos del publico, los depésitos a la vista del
publico en la banca comercial, Banco de los traba-
jadores de Venezuela {BTV) v Banco de Desarrollo
Agropecuario (BANDAGRO). Dentro de estos de-
positos a la vista se incluyen los depdsitos especia-
fes del publico en BCV, los cuales estan constituidos
por recursos que los institutos auténomos, gober-
naciones de estados, entidades y organismos priva-
dos, personas juridicas, entidades y organismos del
exterior mantienen en el Banco Central, También se
computan los cheques de viajeros vy los de gerencia
de la banca comercial, BTV y BANDAGRO, de-
duciéndoles los transferidos a la camara de com-
pensacion v los girados sobre otras plazas en poder
de la banca, ademads de las 6rdenes de Tesoreria
Nacional. De todo lo anterior se excluyen los de-
positos a la vista interbancarios.

o Muestra una escala de menor liquidez
y esta constituido por los siguientes instrumentos:

Depésitos de ahorro

% Dep6sitos de ahorro del publico en la banca co-
mercial, BTV, BANDAGRO vy la banca hipoteca-
ria.

3 Fuente: Revisién de la definicién de los agregados monetarios
en Venezuela. BCV, 1985.
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TABLA 27.5

Nacion,
Estados,
Munic. e
Instrumentos Banca Com. B.TV. Banca Hip. BANDAGRO BANAP EAP  Soc.Fin. Inversoras Inst Aut.

Dep. a la vista
Cheque-ahorro
Libreta dorada
Ahorro pregramado
Ahorro automatico
Dep. de ahorro
Certif. de ahorro
Dep. a plazo
Bonos quirografarios
Bonos financieros
Cédulas hipotecarias
Bonos SNAP
Part. en fonde fiduc.
de activos de liquidos

Bonos piiblicos

Aportaciones de ahorro a la vista, cuenta cheque-
ahorro, libreta dorada (porcién ahorro), ahorro
programado del publico en el Sistema Nacional
de Ahorro y Préstamo (SNAP), con el correspon-
diente ajuste de los depdsitos de la banca comer-
cial, BTV y BANDAGRO, en las Entidades de
Ahorro y Préstamo (EAP) y de los depésitos de
ahorro de éstas en la banca comercial, BTV y
BANDAGRO.

Depositos a plazo
Representa las tenencias del publico en:

Depdsitos a plazo fijo, representados por certifi-
cados negociables y no negociables en moneda
nacional emitidos por la banca comercial, BTV,
BANDAGRO y Banco Nacional de Ahorro y
Préstamo (BANAP).

Certificados de ahorro emitidos por el BTV, ban-
ca hipotecaria, BANDAGRO y EAP.

Aportaciones de ahorro a plazo y libreta dorada
(porcién a plazo) emitidas por las EAP con los co-
rrespondientes ajustes, ajustes por depdsitos inter-
bancarios, es decir, los depésitos del BANAP, el
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SNAP, el sistema bancario, las inversiones en
bonos quirografarios, certificados de ahorro y cé-

dulas hipotecarias que realicen la banca comercial,
hipotecaria, BTV y BANDAGRO.

Obligaciones a plazo

Son las tendencias del publico en bonos quirogra-
farios emitidos por la banca hipotecaria y BTV con
el ajuste correspondiente a bonos que estdn en
poder del sistema bancario.

Es la suma del circulante
(M1) y el cuasidinero.

=Y. Es la suma de la liquidez
monetaria (M2) con las cédulas hipotecarias y los
bonos financieros.

) Dt Es el
concepto mas amplio del cual se dispone en el pre-
sente para medir los agregados monetarios. Resulta
de afiadir a la liquidez ampliada (M3) los bonos de
la deuda publica en circulacién.



En la tabla 27.5 se presenta un resumen grafico de
las instituciones financieras y los instrumentos de
captacion de fondos en Venezuela.

REPASO

t dinero, como un medio de pago de acepta-

cidn general, desempefia cuatro funciones:
medio de cambio, unidad de cuenta, depdsito de
valor v patrén de pago diferido. Cualquier mer-
cancia duradera puede servir como dinero, pero las
sociedades modernas utilizan dinero fiduciario v di-
nero pagaré en lugar de dinero mercancia. El com-
ponente del dinero en Estados Unidos son
actualmente los depdsitos retirables con cheques en
los bancos v otras instituciones financieras. Ni los
cheques ni las tarjetas de crédito son dinero. Un
cheque es una instruccién a un banco para trans-
ferir dinero de una cuenta a otra; el dinero es el sal-
do de la cuenta. Una tarjeta de crédito es una
tarjeta de identificacién que permite a un persona
obtener un préstamo en el momento en que se efec-
tia una compra con la promesa de pagar mds ade-
lante; cuando se hace el pago, se usa el dinero
{billetes v moneda o un depoésito retirable con
cheques). &

Hemos visto que el componente mds importante
del dinero en Estados Unidos son los depdsitos en
los bancos v otras instituciones financieras. Veamos
con mis detenimiento el sistema bancario v finan-
ciero.

. Intermediarios financieros

studiaremos el sistema bancario
- v financiero con la descripcion,
en primer lugar, de la diversidad de intermediarios
financieros que funcionan actuaimente en Estados
Unidos. Después examinaremos las operaciones de
los bancos v de otros intermediarios financieros.

Después de describir las principales caracteristicas
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de los intermediarios financieros, repasaremos sus
funciones econdmicas, describiendo lo que pro-
ducen v cé6mo obtienen un beneficio.

El intermediario financiero es una empresa que
acepta dep0sitos de familias v empresas v les ororga
a éstas mismas préstamos. Hay cinco tipos de inver-
mediarios financieros cuyos depdsitos son compo-
nentes del dinero de la nacidn:

Bancos comerciales

o

# Instituciones de ahorro v préstamo
# Bancos de ahorro

E

# Uniones de crédito
% Fondos mutualistas del mercado de dinero.

En la tabla 27.6 se presenta un glosario condensa-
do de estos intermediarios financieros asi come una
indicacién de su magnitud relativa.

Comencemos con el examen de los bancos co-
merciales.

i

El bance comercial es una empresa privada, autori-
zada va sea por el Controlador de la Moneda (en el
Tesoro de Estados Unidos) o por una agencia es-
tatal para recibir depésitos v otorgar préstamos.
Hay cerca de 13 000 bancos comerciales en Esta-
dos Unidos actualmente. La escala y amplitud de
las operaciones de los bancos comerciales se pueden
apreciar si examinamos el balance del sector de la
banca comercial.

El balance es un estado que enumera los actives
v pasivos de una empresa. Los actives son las cosas
de valor que posee la empresa. Los pasives son las
cosas que la empresa debe a las familias v a otras
empresas. Los pasivos de los bancos son los depdsi-
tos. Su depdsito en el banco es un activo suyo, pero
un pasivo de su banco. El banco tiene que reembol-
sarle su depdsito (v a veces también con intereses)
cuando usted decida retirar su dinero del banco.

El balance de todos los bancos comerciales a di-
ciembre de 1992 se presenta en la tabla 27.7. El
lade izquierdo, es decir, los activos, enumera los
rubros que poseen los bancos, El lado derecho, es
decir, los pasivos, enumera los rubros que los ban-
cos deben a otros. Comencemos con el lado de los
pasivos. Los pasivos totales hacia diciembre de
1992 eran de 3382 miles de millones de délares.
Los pasivos principales de los bancos se dividen en
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TABLA 27.6
Tipo de intermediario Activos totales
financiero {ndmero (miles de millones Funciones principales
aproximado) de dolares)

Bancos comerciales (13 000) 3,380 Una empresa privada autorizada ya sea por el Controlador de la Moneda (del Tesoro
de Estados Unidos), o una agencia estatal para recibir depdsitos y otorgar préstamos.

Instituciones de ahorro y préstamo (2900) 1,140 Instituciones financieras que reciben depdsitos de ahorro (llamados a veces
acciones) y depdsitos retirables con cheques, y que usan esos fondos para otorgar
préstamos hipotecarios y otros préstamos.

Bancos de ahorro (500) 588 Instituciones financieras propiedad de los depositantes, que aceptan depositos
y otorgan préstamos principalmente a los compradores de casas.

Uniones de crédito (13 000) 197 Instituciones cooperativas pequefias de préstamo, organizadas a menudo en un lugar
de trabajo o por un sindicato. Aceptan depésitos u otorgan préstamos para el
consumo.

Fondos mutualistas del mercado de dinero 977 Intermediarios financieros que obtienen fondos mediante la emision de acciones y

que utilizan los recursos para adquirir una cartera de activos liquidos a corto plazo.
Los accionistas pueden girar cheques sobre sus cuentas de acciones del fondo
mutualista del mercado de dinero.

Fuentes: Federal Reserve Bulletin, mayo de 1993, pag. A19; Federal Reserve Bulletin, mayo de 1993, pags. A26 y A27; Economic Report of the President, 1991, p4g. 364;
U.S. Bureau of the Census, Statistical Abstract of the United States, 111ava. ed., Washington, D.C., 1991, pag. 499.

R R S R RS R R,
TABLA 27.7
Activos Pasivos
(miles de millones de délares) (miles de millones de délares)

Activos de reserva Depésitos retirables con cheque 799

Reservas en los bancos de la Reserva Federal 29 Depésitos de ahorro 742

Efectivo en caja 36 Depésitos a plazo 1,005

Reservas totales 65 Otros pasivos _ 836
Activos liquidos m
Inversiones en valores 799
Préstamos 2,281
Otros activos __ 66

Total 3,382 Total 3,382

Fuente: Federal Reserve Bulletin, mayo de 1993, tabla 1.25, pag. A19.

242



Los pasivos principales de los bancos se dividen en
tres tipos de depositos:

% Depbsitos retirables con cheque
@ Depositos de ahorro
@ Depositos a plazo

Usted recuerda estos depdsitos a partir de las di-
versas definiciones de dinero. Los otros pasivos de
los bancos consisten en préstamos de los bancos en
lo que en ocasiones se llama mercado mayorista de
deposito, el mercado de depésitos interbancarios y
otros intermediarios financieros.

¢Por qué se obliga un banco a reembolsarle su
dinero con intereses? Porque quiere usar su deposi-
to para obtener un beneficio. Para lograr ese objeti-
vo, los bancos prestan el dinero que tienen en
depdsito a tasas de interés mds altas que las que pa-
gan por los depdsitos.

El lado de los activos del balance nos dice cémo
efectiian sus préstamos los bancos. Y las cifras de la
tabla 27.7 indican lo que hicieron con los 3382 mil
millones de délares de recursos prestados hasta di-
ciembre de 1992. Los bancos conservan parte de
sus activos como dep6sitos en los bancos de la
Reserva Federal y como efectivo en caja. (Estudia-
remos los bancos de la Reserva Federal en el capi-
tulo 28.) El efectivo en las bévedas o cajas de los
bancos mads sus depdsitos en los bancos de la Reser-
va Federal se llaman reservas. Usted puede pensar
que el depdsito de un banco comercial en la Reser-
va Federal es similar a su depdsito en su banco. Los
bancos comerciales usan esos depdsitos de la misma
manera que usted usa su cuenta bancaria. Un ban-
co comercial deposita efectivo o retira efectivo y
gira cheques sobre la cuenta para saldar deudas con
otros bancos.

Si los bancos mantienen todos sus activos en la
forma de dep0sitos en la Reserva Federal y efectivo
en sus bovedas, no obtendrian beneficio. Pero si no
conservaran parte de sus activos como efectivo en
caja y como dep6sitos en la Reserva Federal, no po-
drian satisfacer las solicitudes de efectivo que les
hacen sus clientes, ni tampoco podrian mantener
abastecido el cajero automatico cada vez que usted,
sus amigos o todos los otros clientes le extraen
efectivo para una pizza a medianoche.

El grueso de los recursos prestados de un banco
se pone a trabajar a través del otorgamiento de
préstamos. Algunos de estos préstamos son conver-
tibles de inmediato en efectivo y sin riesgo alguno:
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se llaman activos liquidos. Los actives liguides, que
toman el nombre del concepto de liquidez, son
aquellos activos convertibles de inmediato en un
medio de pago, virtualmente sin incertidumbre
acerca del precio en el cual pueden convertirse. Un
ejemplo de un activo liquido es un bono del Tesoro
del gobierno de Estados Unidos, que puede vender-
se de inmediato a un precio practicamente garanti-
zado.

Los activos de los bancos incluyven también valo-
res de inversion. Un valor de inversién es un valor
negociable que un banco puede vender de inmedia-
to si fuera necesario, pero a un precio que fluctia.
Un ejemplo de valor de inversién es un bono a
largo plazo del gobierno de Estados Unidos. Dichos
bonos pueden venderse al instante, pero sus precios
flucttian en el mercado de bonos. Los bancos pue-
den obtener una tasa de interés mds alta de sus va-
lores de inversién que la que obtienen de los activos
liquidos, pero los valores de inversion tienen un
mayor riesgo.

La mavyoria de los activos de los bancos son
préstamos que han otorgado. Un préstama es un
compromiso de una cantidad fija de dinero por un
periodo acordado de tiempo. La mayoria de los
préstamos otorgados por los bancos los usan las
empresas para financiar la compra de equipo de ca-
pital e inventarios. Pero los bancos conceden tam-
bién préstamos a las familias: préstamos personales
que se usan para comprar bienes duraderos de con-
sumo como automoviles o botes de pesca. Los sal-
dos pendientes de pago de las cuentas de tarjetas de
crédito son también préstamos bancarios. Las tasas
de interés sobre estos saldos fueron motivo de con-
troversia en 1991; vea la Lectura entre lineas, pagi-
nas 804-805).

Los bancos obtienen un beneficio al ganar in-
tereses sobre los préstamos, valores de inversion y
activos liguidos por encima de los intereses pagados
sobre los depésitos y otras obligaciones o pasivos.
Asi mismo, los bancos reciben un ingreso por el co-
bro de cargos por el manejo de cuentas.

El dinero esta formado por las diversas obliga-
ciones o pasivos de los bancos. Los dep6sitos retira-
bles con cheques son un componente importante de
la medida M1 de dinero, y representaban en Estados
Unidos el 70 por ciento de M1 en 1992. Los depdsi-
tos retirables con cheques, los depésitos de ahorro y
los depdsitos pequefios a plazo son una parte impor-
tante de la medida M2 del dinero. Los pasivos tota-
les de los bancos comerciales son un componente
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pOR EDWARD C. BAIG. CON FRANCESCA LU

os consumidores s¢ han de

haber sentido decepciona-

dos & principios de la sema-

na pasada cuando el Con-

greso se 0puso 2 un proyec-
to de ley que habria establecido un tOpe del
14 por ciento @ los intereses de las tarjetas de
crédito. La tasa promedio de las tarjetas.
después de todo, ha rondado el 19 por cien-
to durante muchos meses. Pero €s0 podria
cambiar, para bien o0 para mal.

Las buenas noticias: muchos emisores
de tarjetas. en competencia por 1os usuarios.
han estado bajando Sus tasas por cuentd
propia. AT&T, que vincula su Universal
Card a la tasa preferente, bajd recientemente
la tasa para 12 mayoria de los tarjetahabien-
tes del 17.4 al 16.4 por ciento. sels semanas
antes de lo que tenfa que hacerlo. Las malas
noticias: 1as preocupaciones del sector por la
reduccion de beneficios y 2alza de costos.
Los pagos morosos Y 12 falta de pagos van
en aumento. Esa tendencia estd haciendo
més selectivos @ os emisores de tarjetas sO-
bre cudles consumidores pueden conservar o
conseguir tarjetas con tasas mas bajas.

A la gente que Jas usa con frecuencia y
paga sus saldos a tiempo podia resultarle
més facil conseguir tasas mas bajas, ya sea
de su propio banco o de instituciones de
otros estados. Pero la gente queé rara VeZ
a tiempo podria encontrarse

hace sus pagos
dade

frente a una tasa mas alta, 0 al2 blsque
una tarjeta nueva...

© U.S. News & World Report Inc., Reservados todos 10s

U.S. NEWS & WORLD REPORT. 2 DE DICIEMBRE DE 1991

NZER KRITZ Y Davib BOWER\‘..\STER

Malas perspecﬁvas
Incluso sin 12 presion de
hubo de nuevo una tentativa la semana pasa-

da para promover un tope. 108 consumidores

solventes no parecen tener dificultad en en-

contrar tarjetas con interés bajo. De enero a

sas superiores al 18
or ciento

| Congreso. cuando

junio, los emisores con ta&
por ciento perdieron cerca del 3 P
de su volumen de operaciones, comparado
con el mismo periodo del ano anterior. Los

emisores que cobran menos del 16.5 por
el 10 por ciento

ciento. en cambio, ganaron
ismo periodo,

de cuentas nuevas en el m
segin Ram Research, un boletin de tarjetas
de crédito publicadc en Frederick, Mary-
land...

Algunos bancos incluso llegan a eximir
del pago de la cuota anual a sus clientes pre-
ferentes que simplemente lo soliciten. Usted
(ambién puede indagar acerca de otras tarje-
tas de tasa baja menos conocidas. Las tarje-
tas regulares de Citibank cobran un interés
del 19.8 por ciento. pero 108 clientes mas
s6lidos pueden calificar para la tarjeta
Choice del Banco al 14.9 por ciento:

Los clientes marginales tienen una mejor
opoﬁumdad de conservar sus tarjetas si pa-
gan a tiempo ¥y arreglan sus finanzas. Por
ejemplo. podrian reducir st crédito disponi-

ble total al cancelar tarjetas que usan pocoy
que podrian recargarlos de deuda extra. Ten-
drfan menos tarjetas en st cartera, pero las
que conservaran les podrian costar menos y
usarlas més.

derechos. Repmducidu con autorizacion.
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Lo esencial

= n diciembre de 1991, el

Co‘ngfeso considero per’o

asi mismo rechazoé un
proyecto de ley para fijar un
tope del 14 por ciento a las
tasas de interés de las tarje-
tas'de crédito; la tasa de iir-
terés promedio de tarjetas
de crédito se ha mantenido
en torno al 19 por ciento du-
rante muchos meses.

M uchos emi
‘ , sore -
jetas de crédito hanig’;g
rgba;ande sus tasas de inte-
res, gerq una mayor inci-
~ dencia de pagos retrasados
‘y de falta de pago ha ido au-
~ m_emando‘ los costos y redu-
~ ciendo los beneficios de los

~ emisores de tarjetas de

 crédito.

. gf os bancos em‘pe‘zar‘onka
'8 recertar;etas«re‘gulares
con tasas altas (por ejemplo,

 latasadeCitibankeradsl

. 1348 por ciento) ytarjetas
menos conocidas con tasas
bafag {por ejemplo, la tasa de
la tarieta Choice de Citybank

~ qgue se ofrece solamente a

sus “clientes sélidos como
una roca”, era del 14.9 por
Clenfca). Algunos bancos em-
pezaron a eximir del pago de
?a§ cuotas anuales a sus
clientes preferentes.

L 0s emisores de tarjetas
se han vuelto mas cuidado-
s0s gcerca de cuales con-
sumidores obtienen las tarje-
tas de tasa baja. A la gente
que las usa a menudo y paga
atiempo se e facilita obtener
las tarjetas de tasa baja, pero
aguellos que pocas vec;es
pagan a tiempo se enfrentan
atasas de interés mas aitas



Antkecedkentes
v analisis

gﬁuando el banco u otro
intermediario financiero
emite una tarjeta de crédito,
celebra un acuerdo para
otorgar un préstamo al tar-

jetahabiente hasta un limite
establecido, el cual seré pa-
gado segln un plan acorda-

do vy a una tasa de intereés
acordada, pero vanabi

& ndeudarse con la targeta; .

de crédito es una de las
varias formas alternativas
de obtener fondosy, con
 todo lo demas constante,

_ cuanto mas baja sea la tasa ‘

de interés de la tarjeta de
cred:to,mayo; 23 la canti-
~ dad demandada de prést
_ mos de tarjetas de crédit
La curva de demanda de lo
~ préstamos de tarjeta de
crédito es D en ia ’r‘ gura 1

L_os emisores de tarjetas
de crédito obtienen su fondo
de los depositantes y tienen

usos alternativos para dichos
fondos. El costo de oportuni-

dadde prestar a un tarjeta-

habiente es el interés sacrifi-

cadoenuntipo alternativo

de préstamo bancario. Este

costo de oportunidad, su-

puestamente del 10 por cien-

to, seilustraenlafigura 1.

gf:z restar a los tarjetaha-

bientes es cestaso Entre el
~ 2yel 3 por ciento de los

~ préstamos no se pa
lcnbranza de muchos mas

0
o

Tasa de inferés {porcentaje anual)

o
o

Costo de ofrecer préstamos
de tarjetas de crédito

Costo del
incumplimiento
de pago,
fraude y otras
operaciones
de tarjetas

AN Costo de
oportunidad
de los fondos

0 250

Figura 1

Saldo pendiente de pago de las tarjetas de crédito

[miles de millones de délares)

[ _acantidad de préstamosk;
ofrecidos es igual a la canti-
dad demandada a esa tasa

 de interés: 250 mil millones

de délares en la figura i

{ D urante 1991, la mayoria ;
de las tasas de interés bajo.
Por ejemplo, la tasa pr‘e‘fe-; -
rente, esdecir, latasaala
caai los bancos les prestaﬂ a
sus clientes emptesanaies

més grandes y seguros, bajo :

del 10 al 6.5 por ciento. Esta

_~dssmmucsén delatasaredujo
‘ -ei costo deeportumdad de

n esta situacion, los
emisores de tarjetas de

~ crédito trataron de dividir su

mercado en clientes de alto
costo (alto nesgoi y clientes

- de bajo costo (bajo riesgo},

y ofrecieron a cada grupo
tasas de interés que reflejan
sus costos relativos. Au-
mentaron las operaciones

~ con tasas de interés bajas y

disminuyeron las de tasas

de mteres aitas

om o senaia la nota

el Congreso

as tasés de

3

c

o}

2

B

3

g Costo de ofrecer préstamos
> de tarjetas de crédito
8155 Bt M

2

=

o}

g

2

O

= 10.0

Costo de oportunidad
_de los fondos
6.5 »
"D
0 250 300
Saldo pendiente de pago (miles de millones de délares)
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importante de M3. Pero los pasivos de los bancos en
forma de depdsitos no son los tnicos componentes
del dinero del pais. Otros intermediarios financieros
aceptan también depésitos que forman parte, y una
parte creciente, del dinero del pais. Examinemos

ahora a esos intermediarios financieros.

La institucion de ahorro y préstamo es un intermedia-
rio financiero que tradicionalmente obtiene sus fon-
dos de los depésitos de ahorro (llamados acciones)
y que otorga préstamos hipotecarios a largo plazo a
los compradores de casas. Antes de 1980, las regu-
laciones prohibian a estas instituciones ofrecer
cuentas de cheques y sélo podian otorgar présta-
mos hipotecarios. Mds atn, la tasa de interés sobre
esos préstamos estaba fija. Muchos préstamos hipo-
tecarios tenian un plazo de treinta afios, asi que un
gran numero de hipotecas todavia vigentes a finales
de la década de 1970, se habian contratado a prin-
cipios de la década de 1950, cuando las institucio-
nes de ahorro y préstamo podian obtener fondos al
3 por ciento anual y prestar al 6 por ciento anual.
Pero, a finales de la década de 1970, tenian que pa-
gar mds por los depdsitos de lo que estaban obte-
niendo gracias a sus hipotecas mds antiguas.
Debido a los apuros de las instituciones de aho-
rro y préstamo, el Congreso atenud las restricciones
que tenian en 1980, permitiéndoles ofrecer cuentas
de cheques y otorgar préstamos a los consumidores
v comerciales a tasas altas de interés. Dos afios
mas tarde, la Garn-St. Germain Depository
Institutions Act (Ley Garn-St. Germain de Institu-
ciones de Depésito) relajé atin mds las restricciones
impuestas a las instituciones de ahorro y préstamo,
al permitirles invertir una gran parte de sus fondos
en proyectos comerciales de bienes raices de alto
riesgo. Pero la forma en que aprovecharon su ma-
yor libertad condujo a dichas instituciones a su cri-
sis de finales de la década de 1980.

Los bancos de ahorro son intermediarios financieros
propiedad de las depositantes que aceptan depdsi-
tos de ahorro y otorgan préstamos, principalmente
para hipotecas de los consumidores. Estas institu-
ciones desempenian funciones similares a las de las
de ahorrro y préstamo. La diferencia clave estriba
en que los bancos de ahorro, también llamados
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bancos mutualistas de ahorro, son propiedad de los
depositantes. Las uniones de crédito obtienen sus
fondos de depdsitos de cuentas de cheques v de
ahorro v otorgan préstamos al consumidor. Al igual
que los bancos de ahorro, son propiedad de sus de-
positantes. La diferencia clave es que las uniones de
crédito estan basadas en un grupo social o econé-
mico, como los empleados de una empresa.

Los fondos mutualistas del mercado de dinero son
instituciones financieras que obtienen fondos me-
diante la venta de acciones y utilizan dichos fondos
para comprar activos sumamente liquidos, como
los bonos del tesoro de Estados Unidos. Las ac-
ciones de los fondos mutualistas del mercado de di-
nero funcionan como los depdsitos en los bancos
comerciales v otros intermediarios financieros. Los
accionistas pueden girar cheques sobre sus cuentas
del fondo mutualista del mercado de dinero, pero
la mayoria de estas cuentas tiene restricciones. Por
ejemplo, el depésito minimo aceptable es de 2500
dolares y el cheque més pequefio que se le permite
girar a un depositante puede ser de 500 ddlares.

Todos los intermediarios financieros obtienen bene-
ficio de la diferencia entre la tasa de interés que pa-
gan por los dep6sitos v la tasa de interés a la que
prestan. ;Por qué pueden los intermediarios finan-
cieros pedir prestado a una tasa de interés baja y
prestar a una tasa alta? ;Qué servicios prestan que
hace que los depositantes estén dispuestos a aceptar
una tasa de interés baja y a los prestatarios dispues-
tos a pagar una mas alta?

Los intermediarios financieros proporcionan
cuatro servicios principales:

# Minimizan el costo de obtencién de fondos

4 Minimizan el costo de supervisién de los
prestatarios

¢ Aunan el riesgo

& Crean liquidez

Encontrar alguien a quien pedir prestado puede ser
una actividad costosa. Imagine lo incémodo que



seria si no existieran los intermediarios financieros.
Una empresa en busqueda de 1 milion de délares
para comprar una nueva planta de produccion,
probablemente tendria que hallar a varias docenas
de personas a quienes pedir prestado para as{
poder reunir el fondo suficiente para su provecto
de capital. Los intermediarios financieros rebajan
esos costos. La empresa que necesita 1 milion de
délares puede recurrir a un solo intermediario fi-
nanciero para obtener dichos fondos. El interme-
diario financiero tiene que pedir prestado a un gran
namero de personas, pero no lo hace solamente
para esta Unica empresa ni por el milléon de dolares
que quiere pedir prestado. El intermediario finan-
ciero puede crear una organizacién capaz de reunir
fondos de un gran nimero de depositantes v dis-
tribuir el costo de esta actividad entre un gran na-
mero de prestatarios.

i s Prestar dinero es un negocio arries-
gado. Existe siempre el peligro de que el prestatario
no pague. La mavor parte del dinero prestado lo
usan las empresas para invertir en proyectos que es-
peran les rindan un beneficio. Pero en ocasiones
esas esperanzas ne se ven colmadas. Investigar las
actividades del prestatario v asegurarse de que se
toman las mejores decisiones posibles para obtener
un beneficio v evitar una pérdida, son actividades
costosas y Aspeaauzadas Imagine lo costoso que
serfa si cada familia que presta dinero a una empre-
sa tuviera que incurrir en los costos de supervisar a
esa empresa directamente. Al depositar fondos con
un intermediario financiero, las familias eviran es-
tos costos. El intermediario financiero desempefia
la actividad de supervisién al usar recursos especia-
lizados que tienen un costo mucho miés bajo del
que requeriria cada familia si tuviera que empren-
der esa actividad individualmente.

{ Como sefialamos anterior-
mente, prestar dmero es arriesgado. Siempre existe
la posibilidad de que no se pague. El riesgo de in-
cumplimiento puede reducirse si se presta a un gran
namero de personas distintas. En ese caso, si una
persona incumple en un préstamo, ello es una mo-
lestia pero no un desastre. En cambio, si solamente
una persona pide prestado y esa persona incumple
en el préstamo, todo el préstamo se da por perdido.
Los intermediarios financieros permiten a la gente
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aunar el riesgo de una manera eficiente. Miles de
personas prestan dinero a cualquier intermediario
financiero v, a su vez, el intermediario financiero
presta el dinero a clentos, quizds a miles de empre-
sas individuales. Si cualquier empresa incumple en
su préstamo, ese incumplimiento se distribuye entre
todos los depositantes del intermediario v ningan
depositante individual queda expuesto a un alto
grado de riesgo.

m ol

suiiez  Los intermediarios financie-
ros crean hquldez Definimos la liquidez anterior-
mente como la facilidad y certeza con la que un
activo puede convertirse en dinero. Algunas de las
obligaciones de los intermediarios financieros estdn
en dinero; otras son activos sumamente liquidos
que se convierten facilmente en dinero.

Los intermediarios financieros crean liquidez al
pedir prestado a corto plazo y al prestar a largo
plazo. Pedir prestado a corto plazo significa aceptar
depésitos, pero estar preparados para reembolsar-
los con poca anticipacion (e incluso sin aviso en el
caso de los depésitos retirables con cheque). Prestar
a largo plazo significa celebrar compromisos de
préstamo por un periodo preestablecido y, a menu-
do, bastante largo. Por ejemplo, cuando una perso-
na efectiia un depdsito en una institucién de ahorro
v préstamo, ese dep0Osito puede retirarse en cual-
quier momento. Pero dicha institucién hace un
compromiso de préstamo quizas superior a veinte
afios con un comprador de casa.

REPASO

a mayoria del dinero del pais estd formada
por depésitos en los intermediarios financie-
ros. Esos intermediarios financieros son los bancos
comerciales, instituciones de ahorro y préstamo,
bancos de ahorro, uniones de crédito y fondos mu-
tualistas del mercado de dinero. Las principales
funciones econémicas de los intermediarios finan-
cieros son la minimizacién del costo de obtencién
de fondos, la minimizacién del costo de supervision
de los prestatarios, el aunamiento del riesgo y la
creacién de liquidez. 4
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Regulacion financiera,
desregulacién e innovacion

os intermediarios financieros son
instituciones sumamente regu-
ladas, pero la regulacién no es estdtica y, en la dé-
cada de 1980, hubo cambios importantes en su
;7egagiacién asi como en la desregulacién. Asi mis-
7t nstituciones no son estaticas; en la busque-
del benetmo estdn constantemente detras de
faridas de menor costo para obtener fondos, de su-
risa

quidez. Tambxen tienen mvenma para evitar los
costo s que les impone la regulacién financiera.

; gulacién, desregulacién e innovacion
inanciero en los afios recientes.

re
rfi

La regulacién financiera impone dos tipos de res-
tricciones a los intermediarios financieros:

Seguro de depdsitos

% Reglas para la presentacidn de balances

: . ! Los dep6sitos de los bancos
v de e las instituciones de ahorrro estan asegurados
por el FDIC (Federal Deposit Insurance Corpora-
tion; Corporacién Federal de Seguro de Depésitos).
La FDIC es una institucién federal que recibe su in-
greso de las primas del seguro obligatorio pagado
por los bancos comerciales y otros intermediarios
financieros. La FDIC funciona como dos fondos de
seguro separados: el BIF (Bank Insurance Fund,
Fondo de Seguro Bancario), que asegura los depdsi-
tos en los bancos comerciales y el SAIF (Savings As-
sociation Insurance Fund, Fondo de Seguro de la
Asociacion de Ahorro), que asegura a los depdsitos
de instituciones de ahorro y préstammo. Cada uno de
estos fondos asegura los depdsitos hasta 100 000
ddlares por depositante.

La existencia del seguro de depdsito otorga pro-
teccion a los depositantes ante la eventualidad de
que fracase un intermediario financiero. Pero tam-
bién limita el incentivo del propietario del interme-
diario financiero para realizar inversiones y
préstamos seguros. Algunos economistas piensan
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que el seguro de depdsito desempenid un papel im-
portante en el empeoramiento de tos problemas en-
frentados por las instituciones de ahorro v
préstamo en la década de 1980. Los ahorradores,
con conocimiento de que sus ahorros se estaban in-
virtiendo en préstamos de alto riesgo, no retiraron
sus depésitos de dichas instituciones porque sabian
que tenian la seguridad del seguro de depositos.
Los propietarios de las instituciones, sabfan que es-
taba haciendo una apuesta segura. Si sus préstamos
funcionaban, obtendrian una tasa de rendimiento
elevada; si fracasaban y no podian hacer frente a
sus obligaciones, acudiria el fondo de seguro. jLos
réstamos malos eran buen negocio!
Debido a este tipo de problema, todos los inter-

mediarios financieros estdn sujetos a la regulacién
de sus balances.

: Las regulaciones mds impor-
tantes de ba}ame son:

Requisitos de capital
Requisitos de reserva
# Reglas de otorgamiente de préstamos

Los requisitos de capital son la cantidad minima
de los recursos financieros propios del duefio que
deben invertirse en una institucién intermediaria.
Esta cantidad debe ser suficiente para desalentar a
los propietarios de otorgar préstamos que sean de-
masiado arriesgados. Los requisitos de reserva son
las reglas que establecen los porcentajes minimos de
depésitos que deben mantenerse en efectivo u otros
activos liquidos seguros. Estos porcentajes minimos
varian para los diferentes tipos de intermediarios y
de dep6sitos; son més altos para los depésitos reti-
rables con cheque y mas bajos para los depésitos de
ahorro a largo plazo. Las reglas de otorgamiento de
préstamas son restricciones a las proporciones de
diferentes tipos de préstamos que puede otorgar un
intermediario. Son estas reglas las que crearon las
distinciones mds marcadas entre las diversas institu-
ciones. Antes de 1980, los bancos comerciales eran
los tnicos intermediarios autorizados a otorgar
préstamos comerciales v las instituciones de ahorro
v préstamo v los bancos de ahorro estaban restrin-
gidos al otorgamiento de préstamos hipotecarios a
compradores de casas.

Para permitir a las instituciones de ahorro y
préstamo v los bancos de ahorro competir con los
bancos comerciales por fondos, se impuso un tope
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a las tasas de interés que se podian pagar por los
depdsitos. Esta regulacion de tope de interés se
conoce como la Regulacion Q. Asi mismo, a los
bancos no les estaba autorizado pagar intereses so-
bre los depésitos retirables con cheques.

En 1980 el Congreso aprobé la Ley de Desregu-
laciéon de Instituciones de Depésito y de Control
Monetario. Esta legislacion elimind muchas de las
distinciones entre los bancos comerciales y otros in-
termediarios financieros. Permiti6 a los intermedia-
rios financieros no bancarios competir con los
bancos comerciales en una gama mds amplia de ac-
tividades de préstamos. Al mismo tiempo, autorizd
el pago de intereses sobre los depdsitos retirables
con cheques, de modo que todas las instituciones
aceptantes de depdsitos podian ahora ofrecer las
cuentas NOW y ATS: bancarias y no bancarias

La capacidad de las instituciones de ahorro y
préstamo y de los bancos de ahorro para competir
en el negocio de los préstamos con los bancos co-
merciales se fortalecié ain mds en 1982 con la
aprobacion de la Ley Garn-St. Germain de institu-
ciones de deposito. Esta legislacion relajé todavia
mads las restricciones sobre la magnitud de los prés-
tamos comerciales que podian conceder las institu-
ciones de ahorro y préstamo y los bancos de ahorro.

Otro cambio regulador importante ocurrié en
1986: la abolicién de la Regulacion Q. La abolicién
de la Regulacién Q cre6 un ambiente ferozmente
competitivo. En este ambiente, hubo una rdpida in-
novacién de los tipos de depésito ofrecidos y un
rapido crecimiento de los fondos mutualistas del
mercado de dinero.

El desarrollo de nuevos productos financieros, es
decir, de nuevas formas de endeudamiento y de
otorgamiento de préstamos, se llama innovacion fi-
nanciera. La finalidad de la innovacién financiera
es reducir el costo del endeudamiento o aumentar
el rendimiento del otorgamiento de préstamos o,
mds simplemente, para aumentar el beneficio de la
intermediacién financiera. Hay tres factores princi-
pales que influyen sobre la innovacién financiera:

El ambiente econémico
La tecnologia
La regulacion
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El ritmo de la innovacion financiera fue notable
en la década de 1980, y estas tres fuerzas desem-
penaron un papel.

Algunas de las innova-
ciones de la década de 1980 fueron una respuesta
a la inflacién elevada y a las altas tasas de interés.
Un ejemplo importante es el desarrollo de las hipo-
tecas con tasa de interés ajustable. Tradicional-
mente, la compra de casas habia sido financiada
con préstamos hipotecarios con una tasa de interés
garantizada. Tasas de interés crecientes ocasionaron
costos crecientes de obtencion de fondos de las ins-
tituciones de ahorro y préstamo, y ya que estaban
comprometidas con tasas de interés fijas de sus hi-
potecas, el sector incurrié en pérdidas severas. La
creacion de préstamos hipotecarios con tasa de in-
terés variable ha eliminado parte del riesgo de los
préstamos a largo plazo para la compra de casas.

Otras innovaciones financieras son
resultado del cambio tecnolégico, en especial el aso-
ciado con la disminucién del costo de la computa-
cién y las comunicaciones a larga distancia. La
difusion del uso de tarjetas de crédito y el desarro-
llo de mercados financieros internacionales, por
ejemplo, la creciente importancia de los eurodéla-
res, son consecuencia del cambio tecnolégico.

Una gran parte de la innovacién fi-
nanciera se dio para evitar la regulacion. El desa-
rrollo de las cuentas NOW y ATS es un ejemplo. La
regulacién que impedia a los bancos pagar intereses
sobre las cuentas de cheques, dio impulso al disefio
de estos nuevos tipos de cuentas de depoésito, y de
esta forma evadi6 la regulacién.

La desregulacién e innovacién financiera que han
conducido al desarrollo de nuevos tipos de cuentas
de depésito han acarreado cambios importantes en
la composicién del dinero del pais. En 1960, M1
consistia s6lo billetes y moneda y depdsitos a la vista.
En la década de 1980, se expandieron los depésitos
retirables con cheque en tanto que los depésitos a la
vista disminuyeron. Cambios dramaéticos similares se
dieron en la composicion de M2. Los depésitos de
ahorro disminuyeron, en tanto que los depésitos a
plazo, las acciones de las personas de los fondos
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y otros 100 de reservas adicionales. Pero con 100
délares de depdsitos nuevos el Banco de la Pepita de
Oro no quiere mantener 100 dolares de reservas
adicionales. Tiene reservas excedentes. Su coefi-
ciente de reservas obligatorias es del 25 por ciento,
asi que planea prestar a otro cliente 75 délares de
los 100 dolares adicionales. Alma, una cliente del
mismo banco, solicita un préstamo de 735 délares.
En ese momento, el Banco de la Pepita de Oro tiene
depdsitos nuevos de 100 délares, préstamos nuevos
de 75 dédlares v reservas nuevas de 235 délares. En lo
que se refiere al Banco, aqui termina el asunto. No
se ha creado dinero. Alberto ha reducido sus tenen-
cias de efectivo en 100 délares y aument6 su dep6si-
to bancario en la misma cantidad, pero la cantidad
total de dinero ha permanecido constante. Aunque
éste es el final del asunto para el Banco de la Pepita
de Oro, no es el final del asunto para el sistema
bancario como un todo. ;Qué pasa después?

Alma usa los 75 délares para comprar una cha-
queta a Barbara. Para realizar esta transaccion ella
gira un cheque sobre su cuenta en el Banco de la
Pepita de Oro y Bdrbara deposita el cheque en el
Banco Laser. El Banco Laser tiene ahora depésitos
nuevos de 75 délares y 75 ddlares de reservas adi-
cionales. La cantidad total de oferta monetaria es
ahora 75 délares mayor que antes.

El Banco Laser no quiere conservar los 75 déla-
res COmo reservas, necesita solamente una cuarta
parte de esa suma: 18.75 ddlares. El Banco Laser
presta la cantidad adicional, es decir, 56.25 ddlares,
a Roberto, quien compra a Carlos un equipo es-
téreo usado. Roberto gira un cheque sobre su cuen-
ta en el Banco Laser que Carlos deposita en su
cuenta en el Banco Apolo. El Banco Apolo tiene
ahora depdsitos nuevos de 56.25 délares, asi que la
cantidad de dinero ha aumentado a un total de
131.25 délares (los 75 délares prestados a Alma y
pagados a Barbara més los 56.25 délares prestados
a Roberto y pagados a Carlos).

Las transacciones que acabamos de describir se
resumen en la tabla 27.8. Pero la historia est4 toda-
via incompleta. El proceso que estamos describien-
do continua a través del resto de los bancos y sus
depositantes v prestatarios, hasta el final de la lista
en la tabla. Cuando llegamos al Banco Bucanero,
Ramén le pagd a Luis 5.63 dolares por una caja de
disquetes de computador vy, por tanto, el Banco Bu-
canero tiene depdsitos nuevos de 5.63 dolares y
reservas adicionales por esa misma cantidad. Como
s6lo necesita 1.41 dolares de reservas adicionales,
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otorga un préstamo de 4.22 délares a Martin, quien
a su vez gasta el dinero. Para entonces, la canridad
total de dinero ha aumentado en 283.11 ddlares,
los depdsitos nuevos en cada etapa del proceso enu-
merado en la primera columna de cifras de la tabla,
menos el depdsito de 100 délares de Alberto. Re-
cuerde que cuando Alberto hizo su depésito, redujo
también sus tenencias de billetes y moneda, asi que
su depdsito nuevo no aumento la cantidad total de
dinero.

Este proceso continta, pero como las cantidades
se vuelven tan pequenias, no nos tomaremos la mo-
lestia de seguirles la pista. La suma de todas las eta-
pas restantes del proceso es igual a la pendltima fila
de la tabla. El computo final aparece como los tota-
les en la parte inferior de la tabla. Los depésitos
aumentaron en 400 délares, los préstamos en 300 v
las reservas en 100. Los bancos han creado dinero
al otorgar préstamos. La cantidad creada de dinero
es de 300 ddlares, es decir, la misma cantidad que
se ha otorgado de préstamos adicionales. Es verdad
que los dep6sitos aumentaron en 400 dolares, pero
100 délares de ese aumento son del depésito inicial
de Alberto. Dicho incremento de depésitos no hace
aumentar la cantidad de dinero. Los billetes y mo-
nedas que Alberto depositd ya eran dinero. Sola-
mente los depdsitos nuevos creados por la actividad
de préstamos de los bancos han hecho aumentar la
cantidad de dinero en existencia.

La capacidad de los bancos para crear dinero no
significa que éstos puedan crear una cantidad ilimi-
tada de dinero. La cantidad que pueden crear de-
pende de sus reservas y del coeficiente de reservas
obligatorias. En este ejemplo, donde el coeficiente
de reservas obligatorias es del 25 por ciento, los de-
poésitos bancarios han aumentado en cuatro veces el
nivel de reservas.

El multiplicador monetario simple es la cantidad
por la que se multiplica el aumento de las reservas
bancarias para calcular el efecto de un aumento de
reservas sobre el total de los depdsitos bancarios. El
multiplicador monetario simple es

Cambio de
o o los depositos
Multiplicador monetario simple = ———— .
Cambio de
las reservas
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TABLA 27.8

Gtz e b e

Aumento
Danbsitos acumiulade
Banco Depositante Prestatario nuevos del dinero
Pepita de Oro Alberte Aima $130.00 § 7865 52505 $ 0.0
Laser Béarbara Roberto 75.00 56.25 18.75 75.00 $75.00
Apole Carlos Corprado 56.25 4213 14.08 56.25 13144
Menty Python David Daniel 42.19 3164 19.55 1244 173.44
Platén Edmundo Eva 31.64 23.73 7.3% 3164 205.08
J. R. Ewing Francisco Federico 2373 17.60 5.3 2373 228.8%
Madonna Gustavo Gabriel 17.80 13.35 445 17.80 246.61
Rambo Hortensia Humberis 13.35 1401 334 1335 253.98
Trump Jaime Juana 10.0% 751 2.50 16.01 268.87
Disney Carmen Ramén 751 5.63 1.88 1.51 277.48
Bucanere Lesnarde Luis 583 4.22 1,41 583 ZB3.11
Todes los demas 16.89 12.67
Total del sistema bancaric 3400.00 $300.00
T R D D B P B P B D e AR

En el ejemplo que acabamos de calcular, el multipli-
cador monetario simple es 4: un aumento de las
reservas de 100 dolares ocasioné un aumento de
los depésitos de 400 dolares.

El multiplicador monetario simple esta rek
nado con el coeficiente de reservas obligat
nuestro ejemplo, ese coeficiente es del 25
(o %). Es decir,

Reservas obligatorias = (%) de los depdsitos.

Siempre que las reservas obligatorias sean mavores
que las reservas efectivas (una situacién de reservas
excedentes negativas), los bancos demandan el
pago de préstamos. Cuando las reservas obligato-
rias son inferiores a las reservas efectivas (una si-
tuacién de reservas excedentes positivas), los
bancos otorgan préstamos adicionales. Media
ajuste de sus préstamos, los bancos ajustan sus
reservas efectivas con las obligatorias, eliminando
reservas excedentes. Entonce>, cuando los bancos
han cambiado sus préstamos y sus reservas para

nte el

que las reservas efectivas sean iguales a las reservas
obligatorias,

Reservas efectivas = (%) de los depdsitos.
Si dividimos ambos lades de esta ecuacion entre %,
obtenemos,

Depédsitos = {1Y%) de las reservas efectivas.

Cuando los bancos reciben depdsitos nuevos, las
reservas efectivas aumentan. Si el aumento de reser-
vas tiene lugar cuando las reservas obligatorias v las
efectivas son iguales, los bancos tendradn reservas
excedentes. Prestardn estas reservas excedentes has-
ta que los depdsitos bancarios hayan aumentado lo
suficiente como para aumentar las reservas obliga-
torias en una cantidad igual al aumento de las
Una disminucién de los depésitos
hace bajar las reservas y obliga a los bancos a de-
mandar el pago de algunos préstamos. El resultado
final de este proceso es una disminucidn de los de-
positos en una cantidad que provoca la disminucion

reservas efectivas.
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de fas reservas obligarorias en la misma canridad
que la disminucién de las reservas efe ctivas. Cuan-
s depositos han cambiado lo suficiente para

e °de*3t: se ha dado el si-

. Es cual se multiplica ef
cambio de reservas para calcular el cambio de los
ro ejemplo, ese multiplicador es

alernly -
en ue el mu,’n /nmuol nonetra-

s obligarorias es

multmivcador en el ﬂzu_dO
tiplicador monetarioc simple
debido a dos razones. La primera, e coeﬁciente de
reservas obligatorias de 10< bancos en el mundo
real es mucho menor que ei 25 por ciento que he-
mos usado. Segunda, en el mundo real no todos los
préstamos otorgados por los bancos regresan a los
bancos bajo la forma de reservas. Algunos de ellos
permanecen fuera de los bancos en la forma de bi-
lietes v monedas en circulacion. Estas diferencias
entre el multiplicador monetaric del mundo real v
el multiplicador monetario simple que ac os de
calenlar, actéan en direcciones opuestas. El menor
coeficiente de reservas obligatorias de los bancos en
el mundo real hace que sea mds grande el multipli-
cador que el de nuestro ejemplo numérico. El hecho
de que una cantidad de billetes v monedas quede en
circulacién fuera de los bancos hace mas pequefio
al multiplicador del mundo real. Estudiaremos en el
siguiente capitulo los valores verdaderos de los
multiplicadores rios del mundo real.

S CalC'LhERGO,

,al

moneta

REPASO

os bancos crean dinero mediante el otorga-
@ miento de préstamos. La cantidad q ue pue-
den prestar la determinan sus reservas v el coefi-
ciente de reservas obligatorias. Cada vez que
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xzualesalas

o, aumentan los depdsitos v las
ias. Cuando los depdsitos estan en
¢ las reservas obligatorias sean

ce g
reservas reales, los bancos va no pue-

N

den aumentar sus plé stamos o depdsitos. Un cam-
bio inicial de los depdsitos que ocasiona un cambio
en las reservas, produce finalmente un cambio de

los depositos que es 1gua1 al de las reservas mul tlph—
! multiplicador monetario simple. %

La preccupacion por la oferta monetaria surge
porque el dinero tiene un efecto poderoso sobre
nuestra economia. Nuestra siguiente tarea en este
capitulo consiste en el examen de algunos de esos
efectos.

Dinero, PIB real y nivel de
precios

. a sabemos ahora qué es el dine-
< ro, También sabemos que actual-
mente en una economia moderna como la de Esta-
dos Unidos, la mayoria del dinero estd constituido
por depdsitos en los bancos y otros intermediarios
financieros. Hemos visto que estas instituciones
pueden realmente crear dinero mediante el otorga-
miento de préstamos. (Importa la cantidad de dine-
ro creada por los bancos vy el sistema financiero?
:Qué efectos tiene? ¢Tiene importancia si la canti-
dad de dinero aumenta rapida o lentamente?

Nos ocuparemos primero de estas preguntas
aplicando el modelo de demanda agregada y oferta
agregada. Después consideraremos una teoria espe-
cial del dinero v los precios: la teoria cuantitativa
del dinero. Por dltimo, veremos parte de la eviden-
cia histérica e internacional acerca de la relacién
entre dinero v precios. Asi mismo, Origenes de
nuestro conocimiento, en las piginas 814-813, se
ocupa de la evolucién de la comprension de los
efectos de los cambios de la cantidad de dinero.

La figura 27.4 ilustra el modelo de demanda agrega-
da y oferta agregada. En la parte (a) hay desempleo
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e inflacién

es siempre,
y en todas

paries, un

fenémeno

monetfario.”

MILTON FRIEDMAN

La contrarrevolucion en

la teoria monetaria

de la
INFLACION

X 2 combinacion de historia v economia nos
ha ensefiado mucho sobre las causas de la inflacion.

La inflacion severa, es decir, la hiperinflacion, surge de la desin-
tegracion de los procesos normales de politica fiscal en épocas de gue-
rra v de agiracién politica. La recaudacién fiscal no alcanza a cubrir el
gasto gubernamental, y la brecha se llena con la impresion de dinero. Al
aumentar la inflacién, hay una escasez de dinero, asi que aumenta toda-
via mas su tasa de creacion y los precios se elevan todavia mds rapido.
Finalmente, se desploma el sistema monetario. Esa fue la experiencia de
Alemania en la década de 1920, y Rusia se encamina actualmente en esa direccion.

En épocas anteriores, cuando se usaban
mercancias como dinero, la inflacién se originaba en el descubrimiento de nuevas fuen-
tes de dinero. La mas reciente inflacién de este tipo se dio en el siglo XIX cuando el
oro, que entonces se utilizaba como dinero, se descubrié en California y Australia.

En los tiempos modernos, la inflacion ha resultado de aumen-
tos de la oferta monetaria derivados al ajustar aumentos de costos. La mas notable de
esas inflaciones ocurrié durante la década de 1970, cuando el Banco de la Reserva
Federal de Estados Unidos y otros bancos centrales se adaptaron a los aumentos del
precio del petréleo.

Para evitar la inflacién, debe mantenerse bajo control el creci-
miento de la oferta monetaria. Pero en épocas de presiones severas de costos, los ban-
cos centrales se ven apremiados para evitar la recesion y adaptarse a la presion de cos-
tos. Sin embargo, algunos paises han evitado la inflacién de manera mds efectiva que
otros. Una causa clave del éxito es la independencia del banco central. En paises de
inflacién baja, como Alemania y Japdn, el banco central decide cudnto dinero creara
v a qué nivel fijard las tasas de interés, sin obedecer drdenes del gobierno. En paises de
inflacién alta, como el Reino Unido e Italia, el banco central acepta 6rdenes directas
del gobierno en lo que se refiere a las tasas de interés y el crecimiento de la oferta
monetaria. Esta conexién entre la independencia del banco central y la
inflacién ha sido advertida por los arquitectos del nuevo sistema moneta-
rio de la Unién Europea, quienes estdn creando el Banco Central Europeo
de acuerdo con el modelo del Bundesbank alemédn y no del Banco de
Inglaterra.

uando la inflacion es
particularmente rapida, como en Alemania en 1923, el dinero pierde practicamente
todo su valor. En esa época, en Alemania los billetes eran mas valiosos como com-
bustible que como dinero y era comiin ver a gente quemando Reichmarks (marcos
alemanes). Como nadie queria conservar el dinero por mucho tiempo, los salarios
se pagaban y gastaban dos veces al dia. Los bancos recibian depésitos y otorgaban
préstamos, pero a tasas de interés que compensaban a los depositantes y al banco
por el valor descendente del dinero; tasas que podian rebasar el 100 por ciento dia-
rio. El precio de una cena podia duplicarse en el transcursc de una noche, lo que
volvia un pasatiempo sumamente oneroso demorarse con el café.
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- 'a hiperinflacién no se ha pre-
sentado en la economia de la edad del computador.
Pero imaginese si apareciera la hiperinflacién, diga-
mos una inflacion del 50 por ciento mensual. Tendrian
que volver a llenar los cajeros automaticos varias
veces en el curso de una hora, y la cantidad de papel
(tanto de dinero como de comprobantes) que expedi-
rian creceria en proporciones astronémicas. Pero la
mayoria de nosotros tratariamos de evitar el uso del
dinero. En cambio, comprariamos todo lo que pudiéra-
mos con las tarjetas de crédito, y estariamos impa-
cientes para pagar los saldos de nuestras tarjetas rapi-
damente porque la tasa de interés sobre los saldos
pendientes de pagar seria del 70 por ciento mensual.
Solamente con esa tasa de interés elevada les conven-
dria a los bancos prestar a los tarjetahabientes, ya que
los bancos mismos estarian pagando tasas de interés
de mas del 50 por ciento mensual para inducir a la
gente a depositar su dinero.

Nacié en Edimburgo, Escocia, en
1711 y fue amigo cercano de Adam Smith. David Hume fue un filésofo, his-
toriador y economista de extraordinario alcance. Su primer libro, segin su
propia descripcion, “se desplomé muerto al nacer de la imprenta”. Pero sus
ensayos, sobre temas que van del amor v el
matrimonio y la inmortalidad del alma hasta

Yia el dinero, el interés y la balanza de pagos,
Teoria fueron muy leidos y le dieron una forruna
cuantitativag considerable.
Davio Hume del Hume hizo el primer enunciado claro de
. la teoria cuantitativa del dinero: la teoria
dinero

que dice que un aumento de la cantidad de
dinero ocasiona un aumento proporcional
del nivel de precios. Y su explicacién de
como un aumento de la cantidad de dinero provoca un aumento de precios
anticip6 el descubrimiento, 220 afios mas tarde, de la curva de Phillips y de la
teoria de Keynes de la demanda agregada.
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y en la (b), pleno empleo. En ambas partes la curva
de oferta agregada a largo plazo es SAL.

Al principio, la curva de demanda agregada es DA,
vy la curva de oferta agregada a corto plazo es SAC
(en la parte a). El equilibrio tiene lugar donde la
curva de demanda agregada DA interseca a la cur-
va de oferta agregada a corto plazo. El nivel de pre-
cios es de 90 y el PIB real es de 4.4 billones de
délares. Suponga ahora que hay un aumento de la
cantidad de dinero. El aumento se da como resulta-
do del proceso que acabamos de estudiar. Los ban-
cos, rebosantes de reservas excedentes, otorgan
préstamos y los préstamos crean dinero. Con mads
dinero en sus cuentas bancarias, la gente incremen-
ta su gasto en tanto que la demanda agregada au-
menta. La curva de demanda agregada se desplaza
hacia la derecha para convertirse en DA,. El nuevo
equilibrio esta en el punto de interseccion de DA, y
SAC, el nivel de precios se eleva a 100 y el PIB real
aumenta a 4.5 billones de dolares. La economia
esta ahora en su curva de oferta agregada a largo
plazo y pleno empleo. Un pequeiio aumento de la
oferta monetaria no desplazara la curva de deman-
da agregada tan a la derecha, y la economia per-
maneceria en el equilibrio con desempleo. Pero el
efecto general es el mismo: un aumento tanto del
PIB real como del nivel de precios.

Al principio, la curva de demanda agrega-
da es DA, y la curva de oferta agregada a corto
plazo es SAC, (en la parte b). El equilibrio tiene lu-
gar cuando la curva de demanda agregada DA, in-
terseca la curva de oferta agregada a corto plazo
SAC;,. El nivel de precios es de 100 y el PIB real es
de 4.5 billones de délares. La economia estd en su
curva de oferta agregada a largo plazo y esta en
equilibrio con pleno empleo. Suponga ahora que
hay un aumento de la cantidad de dinero que au-
menta la demanda agregada y desplaza la curva de
demanda agregada hacia DA, El equilibrio nuevo
estd ahora en el punto de interseccion de DA, y
SAC,. El nivel de precios se eleva a 110 y el PIB
real aumenta a 4.6 billones de ddlares. Pero éste es
un efecto a corto plazo. La economia estd ahora en
un equilibrio con empleo superior al pleno empleo
y los salarios empiezan a elevarse. Al hacerlo, la
curva de oferta agregada a corto plazo se desplaza
hacia arriba. El nivel de precios se eleva y el PIB
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(b) Aumento de la oferta monetaria cuando hay pleno empleo
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En la parte (a), un aumento de la oferta monetaria desplaza la curva
de demanda agregada de DA, a DA,, el nivel de precios aumenta a
100 y el PIB real aumenta a 4.5 billones de ddlares, con nivel de pleno
empleo. En la parte (b), un aumento de la cantidad de dinero desplaza
la curva de demanda agregada de DA, a DA,, el nivel de precios au-
menta a 100 y el PIB real aumenta a 4.6 billones de délares. La econo-
mia esté4 en su equilibrio con empleo superior al pleno. Los salarios se
elevan y la curva de oferta agregada a corto plazo se desplaza hacia
arriba a SAC,. El PIB real regresa a su nivel inicial y el nivel de pre-
cios se eleva a 120.




real baja. Los salarios contintan aumentando hasta
que se restablece el pleno empleo. Para entonces, la
curva de oferta agregada a corto plazo es SAC, v el
nivel de precios es de 120.

Asi, entre uno y otro equilibrio de pleno empleo,
un aumento de la cantidad de dinero da como re-
sultado un incremento del nivel de precios sin cam-
bio en el PIB real. Esta relacién entre la oferta
monetaria y el nivel de precios con pleno empleo da
origen a la teorfa cuantitativa del dinero.

La teoria cuantitativa del dinero consiste en la propo-
sicion de que un aumento de la cantidad de dinero
conduce a un aumento porcentual igual del nivel de
precios. El fundamento original de la teoria cuanti-
tativa del dinero es un concepto conocido como ve-
locidad de circulacién y una ecuacién llamada
ecuacion del cambio. La velocidad de circulacién es
el nimero promedio de veces que un délar se utiliza
anualmente para comprar bienes y servicios que
componen el PIB. El PIB es igual al nivel de precios
(P) multiplicado por el PIB real (Y). Es decir,

PIB = PY.

Denote la cantidad de dinero con M. La velocidad
de circulacion, V, la determina la ecuacién

V = PY/M.

Por ejemplo, si el PIB es de S billones de ddlares y
si la cantidad de dinero es de 2 billones de ddlares,
la velocidad de circulacion es de 2.5. En promedio,
cada délar de dinero circula 2.5 veces al utilizarse
para la compra de bienes finales vy servicios que
componen el PIB.

La ecuacion del cambio afirma que la cantidad de
dinero (M), multiplicada por la velocidad de circu-
lacién (V), es igual al PIB, o

MV = PY.

Dada la definicién de la velocidad de circulacion,
esta ecuacion siempre es verdadera; lo es por defini-
cién. Con M igual a 2 billones de délares v V igual
a 2.5, MV es igual a 5 billones de dolares, el valor
del PIB.

La ecuacién del cambio se convierte en la teoria
cuantitativa del dinero al formular dos proposicio-
nes:

La velocidad de circulacién es constante.
La cantidad de dinero no influye sobre el PIB real.
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Si estas dos proposiciones son correctas, la ecua-
cion del cambio nos dice que un determinado cam-
bio porcentual de la cantidad de dinero produce un
cambio porcentual igual del nivel de precios. Usted
puede verlo al despejar el nivel de precios en la
ecuacion del cambio. Al dividir ambos lados de la
ecuacion entre el PIB real (Y), obtenemos

P = (V/Y)M.

Debido a que Vy Y son constantes, la relacion en-
tre el cambio del nivel de precios (AP) y el cambio
de la oferta monetaria (AM) es

AP = ( V/Y)AM.

Al dividir esta ecuacién entre la anterior obtenemos
la proposicién de la teorfa cuantitativa, es decir,
que el aumento porcentual del nivel de precios
(AP/P) es igual al aumento porcentual de la oferta
monetaria (AM/M), es decir,

AP/P = AM/M.

La teoria cuantitativa del dinero puede interpretar-
se en términos del modelo de demanda agregada y
oferta agregada. La curva de demanda agregada es
una relacién entre la cantidad demandada del PIB
real (Y) y el nivel de precios (P), con todo lo demas
constante. Podemos obtener esa relacion de la ecua-
cion del cambio,

MV = PY.

Al dividir ambos lados de esta ecuacién entre el PIB
real (Y), nos da

P = MV/Y.

Esta ecuacién puede interpretarse como la descrip-
cién de una curva de demanda agregada. Para una
determinada oferta monetaria (M) y una determi-
nada velocidad de circulacién (V), cuanto mas alto
sea el nivel de precios (P), menor serd la cantidad
de PIB real demandado (Y).

En general, cuando cambia la cantidad de dinero,
la velocidad de circulacion también puede cambiar.
Pero la teorfa cuantitativa afirma que la velocidad
es una constante. Si la velocidad es constante, un
aumento de la cantidad de dinero eleva la demanda
agregada y desplaza la curva de demanda agregada
hacia arriba en la misma cantidad que el cambio
porcentual de la cantidad de dinero. Por ejemplo,
en la figura 27.4(b), el desplazamiento de la curva
de demanda agregada de DA a DA,, medido por
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la distancia vertical entre las dos curvas de deman-
da, es del 20 por ciento. Con una determinada ve-
locidad de circulacidn, este desplazamiento se
produce por un aumento del 20 por ciento de la
cantidad de dinero.

La teoria cuantitativa del dinero afirma también
que el PIB real no se ve afectado por la oferta mo-
netaria. Esta afirmacién es verdadera en un modelo
de demanda y oferta agregadas solamente en el
equilibrio con pleno empleo. Como vimos en la fi-
gura 27.4(a), al partir de una situacién de desem-
pleo, un aumento de la cantidad de dinero hace
aumentar el PIB real. En este caso, el nivel de pre-
cios se eleva en un porcentaje menor que la deman-
da agregada y la oferta monetaria. Pero la figura
27.4 (b) muestra lo que ocurre con pleno empleo.
Aqui, de un equilibrio inicial con pleno empleo a
uno nuevo, un aumento del 20 por ciento de la
cantidad de dinero hace aumentar el nivel de pre-
cios en el 20 por ciento.

FIGURA 27.5

De acuerdo con el modelo de demanda y oferta
agregadas, la relacién entre la cantidad de dinero y
el nivel de precio es mucho mads flexible que la que
implica la teoria cuantitativa. Primero, el modelo
de demanda agregada y oferta agregada tiene en
cuenta factores de la oferta monetaria que influyen
sobre la velocidad de circulacién, de los cuales hace
caso omiso la teoria cuantitativa. Analizamos di-
chos factores de influencia en el capitulo siguiente.
Segundo, el modelo de demanda agregada y oferta
agregada predice que los cambios de la cantidad de
dinero hacen cambiar el PIB real, un factor de in-
fluencia que la teorfa cuantitativa afirma que no
existe.

¢Cual teoria de la relacién entre la cantidad de di-
nero v el nivel de precios es correcta? ¢Es la relacién
tan precisa como se deduce a partir de la teoria
cuantitativa o es una relacién més flexible, como lo
indica el modelo de demanda agregada y oferta
agregada? Veamos la relacién entre el dinero y el ni-
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Fuentes: cantidad de dinero (M2): 1875-1960, Milton Friedman y Anna J. Schwartz, A Monetary History of the United
States, Princeton, N. J.: Princeton University Press, 1963; 1961-1391, Economic Report of the President, 1992. Nivel de pre-
cios e inflacion (indice de deflacion del PIB): 1875-1929, Nathan S. Balke y Robert J. Gordon, “The Estimation of Prewar

Gross National Product: Methodology and New Evidence”, Journal of Political Economy 97, febrero de 1989; 1930-1991,
Economic Report of the President, 1993,
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vel de precios, tanto histérica como internacional-
mente.

La teoria cuantitativa del dinero puede ponerse a
prueba con los datos histéricos de Estados Unidos,
observando la relacidn entre la tasa de crecimiento
de la canridad de dinero v la tasa de inflacién. La fi-
gura 27.5 muestra esta relacion durante los anios
1875 a 1993, v pone de relieve cuatro caracteristi-
cas de la relacion entre el crecimiento de la oferta
monetaria, medida por M2, y la inflacion; éstas son:

1. En promedio, la cantidad de dinero crece a una
tasa mayor que la tasa de inflacién.

2. Las variaciones de la tasa de crecimiento del di-
nero estan correlacionadas con las de la tasa de in-
flacién.

3. Durante la Primera Guerra Mundial hubo una
relacion fuerte entre el crecimiento del dinero v la
inflacién, pero durante la Segunda Guerra Mundial
y su secuela, esta relacidn se interrumpid.

4. Hay una tendencia general, especialmente noto-
ria antes de 1915 vy después de 1950, a que las fluc-
tuaciones de la tasa de inflacién sean menores que
las de la tasa de crecimiento del dinero.

Usted puede observar que la tasa de crecimiento del
dinero es mayor que la tasa de inflacién, en prome-
dio, si se fija en las dos lineas de la figura 27.5. La
mayor parte del tiempo, la linea de crecimiento del
dinero estd por encima de la linea de la inflacién.
La diferencia de los promedios las explica el hecho
de que la economia se expande cuando el PIB real
crece. El crecimiento del dinero, que coincide con el
del PIB real, no contribuye a la infiacién.

w""} snytrs

it La correlac1on entre ei crecimiento del
dinero y la inflacién es mds evidente en los datos
correspondientes a los afios 19135 a 1940, Por ejem-
plo, el crecimiento grande de la inflacién entre 1915
y 1920 fue acompaiiado por un inmenso aumento
de la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero.
Los precios a la baja de principios de la década de
1920 y de la Gran Depresién estuvieron relaciona-
dos con una disminucién de la cantidad de dinero.
Aungque la correlacion en los afios que siguieren a la
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Segunda Guerra Mundial ha sido débil,
ver que la tasa de crecimiento del dinero,

menté constantemente durante las décadas d /6)
y de 1970, estuvo acompanada de una inflacion que

se elevd constantemente en dichas décadas.

usted puede

f.\)

f_t

£ it tips Durante la Primera
Guerra Mundial, hubo uf gran aumento en la tasa

de crecimiento del dinero v de la inflacidn. También
hubo un gran aumento de a tasa de crecimiento del
dinero durante la Segunda Guerra Mundial. Pero

en ésta no se dio un aumento correspondiente en |
tasa de inflacién. Un programa de controles de pre-
cios v de racionamiento la suprimid, J ro cuando
estas medidas se revocaron al finalizar la Segunda
Guerra Mundial, la mﬂaczon exploto temporalmezL
te pese a que el crecimiento del dinerc era por ese
entonces moderad

44 ot 2l
T e o

% La teoria cuantirativa predice una
correlacion mds estrecha enre el crecimiento del di-
nero v la inflacion de la que aparece en los datos.
En particular, no predice el hecho, generalmente
observado, de que el crecimiento del dinero es més
voldtil que la inflacién. Usted puede observar esta
volatilidad relativa tanto en los afios anteriores a
1915 como en los posteriores a 1950. Esta tenden-
cia del crecimiento del dinero a fluctuar mas que la
inflacién, aunque incongruente con la teoria cuanti-
tativa, la predice el modelo de demanda agregada
v oferta agregada. El fenémeno surge de las fluc-
tuaciones del PIB real que acompafian a las fluctua-
ciones de la cantidad de dinero v de los cambios de
la velocidad de circulacion.
Las fluctuaciones de un afio al otro del creci-

riento de ia oferta monertaria y de la inflacién son
muy diferentes a lo que predice la teoria cuantitati-
va. Pero las fluctuaciones a larg e
miento de la oferra monetaria v de |
similares a las predicciones de la teoria cuantitativa.

La evidencia internacional acerca de la teorfa cuan-
titativa el dinero se resume en la figura 27.6, que
muestra la tasa de inflacién vy la tasa de crecimienro
del dinero de sesenta paises. I—iay una inconfundible
tendencia a que un elevado crecimiento del dinero

esté relacionado con una inflacion alta
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FIGURA 27.6
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(b) Paises con inflacién baja

La inflacién y el crecimiento del dinero en 60 paises (en la parte a) y
los paises de inflacion baja (en la parte b) muestran que el crecimien-
to del dinero es un factor de influencia importante, aunque no el Gni-
co, sobre la inflacion.

Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis, Review, mayo/junio de 1988, no. 15.
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Pero, al igual que la evidencia histérica de Esta-
dos Unidos, estos datos internacionales indican
también que el crecimiento de la oferta monetaria
no es el tnico factor que influye sobre la inflacién.
Algunos paises tienen una tasa de inflacién que ex-
cede a la tasa de crecimiento de la oferta moneta-
ria, en tanto que otros tienen una tasa de inflacién
menor que la tasa de crecimiento de la oferta mo-
netaria.

El hecho de que el crecimiento del dinero y la infla-
cién estan correlacionados no significa que poda-
mos establecer, a partir de esa correlacion, la
direccion de causalidad. El crecimiento del dinero
puede ser causa de inflacién; la inflacién puede ser
causa de crecimiento del dinero; o alguna tercera
variable puede, simultineamente, causar inflacién y
crecimiento del dinero. En la teorfa cuantitativa y
en el modelo de demanda y oferta agregadas, la
causalidad parte del crecimiento del dinero y se
dirige a la inflacién. Pero ninguna de las dos teorias
excluye la posibilidad de que, en diferentes épocas
y lugares, la causalidad pueda invertirse y que al-
gun tercer factor, como el déficit presupuestario del
gobierno, pudiera ser la causa original tanto de cre-
cimiento del dinero como de inflacién.

REPASO

a cantidad de dinero ejerce una importante

influencia sobre el nivel de precios. Un au-
mento en la cantidad de dinero hace aumentar la
demanda agregada. A corto plazo, un aumento de
la demanda agregada hace aumentar tanto el nivel
de precios como el PIB real. Pero, en promedio, el
PIB real flucttia en torno a su nivel de pleno empleo
y los incrementos de la cantidad de dinero ocasio-
nan aumentos en el nivel de precios. La teoria
cuantitativa del dinero predice que un aumento en
la cantidad de dinero produce un aumento por-
centual equivalente en el nivel de precios. La evi-
dencia histérica e internacional acerca de la
relacién entre la cantidad de dinero y el nivel de
precios ofrece gran sustento a la teoria cuantitativa



del dinero como una proposicién acerca de las ten-
dencias a largo plazo pero también pone de mani-
fiesto cambios importantes del nivel de precios y
que ocurren independientemente de los cambios de
la cantidad de dinero. °

En este capitulo hemos estudiado las
instituciones que forman el sistema bancario y fi-
nanciero de Estados Unidos. Hemos visto cémo las
obligaciones o pasivos en forma de depésitos de los
bancos comerciales y otras instituciones financieras
constituyen nuestros medios de pago: nuestro dine-
ro. Los bancos y otras instituciones financieras
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crean dinero mediante el otorgamiento de présta-
mos. La cantidad de dinero en existencia tiene efec-
tos importantes sobre la economia, y en particular
sobre el nivel de precios. En el capitulo si-
guiente veremos cémo las acciones del sistema de
la Reserva Federal de Estados Unidos regulan e in-
fluyen sobre la cantidad de dinero. También descu-
briremos como, mediante su influencia sobre la
oferta monetaria, la Reserva Federal puede influir
sobre las tasas de interés y afectar, de esa manera,
el nivel de demanda agregada. A través de sus efec-
tos sobre la oferta monetaria y las tasas de interés
y sus ramificaciones mds amplias, la Reserva Fede-
ral puede ayudar a dirigir el curso de la economia.

R ES

El dinero desempeiia cuatro funciones. Es un medio
de cambio, una unidad de cuenta, un patrén de
pago diferido y un depésito de valor. Las primeras
formas de dinero fueron mercancias. En el mundo
moderno , utilizamos el sistema de dinero fiduciario
o de curso legal. El componente mds grande del di-
nero es el dinero pagaré.

Existen actualmente en Estados Unidos tres me-
didas del dinero: M1, M2 y M3. M1 consiste en bi-
lletes y monedas en circulacién fuera de los bancos,
cheques de viajero, depdésitos a la vista y otros de-
positos retirables con cheques. M2 incluye a M1
mas depositos de ahorro, depésitos pequefios a pla-
zo, depdsitos en eurododlares, acciones de los fondos
mutualistas del mercado de dinero en poder de in-
dividuos y otros depésitos de M2. M3 afiade a M2
los depésitos grandes a plazo, los depésitos a plazo
en eurododlares, las acciones de los fondos mutualis-
tas del mercado de dinero en poder de instituciones
y otros dep6sitos de M3. M1 desempefia la funcién
de medios de pagos, pero los componentes adicio-
nales de M2 y M3 son ficilmente convertibles en
activos de M1: activos que son sumamente liqui-
dos. Los depésitos retirables con cheque son dine-
ro, pero los cheques y las tarjetas de crédito no son
dinero (pags. 788-801).
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Los principales intermediarios financieros cuyos pa-
sivos sirven como dinero son los bancos comerciales,
las instituciones de ahorro y préstamos, los bancos
de ahorro, las uniones de crédito y los fondos mu-
tualistas del mercado de dinero. Estas instituciones
aceptan depdsitos, mantienen reservas en efectivo
para asegurar la satisfaccion de las solicitudes de bi-
lletes y moneda de sus depositantes y el uso del resto
de sus recursos financieros ya sea para compra de
valores o para otorgar préstamos. Los intermedia-
rios financieros obtienen beneficios al pedir prestado
a una tasa de interés mas baja que la tasa a la que
prestan. Todos los intermediarios financieros pro-
porcionan cuatro servicios econémicos principales:
minimizan el costo de obtencién de fondos, mini-
mizan el costo de supervision de los prestatarios, au-
nan riesgos y crean liquidez (pdgs. 801-807).

Se regula a los intermediarios financieros para pro-
teger a los depositantes. Los depésitos en Estados
Unidos estdn asegurados por el FDIC, los propieta-
rios de los intermediarios estdn obligados a aportar
una cierta cantidad minima de sus propios recursos
financieros a la institucidn, se especifican reservas
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minimas de efectivo v de activos liguidos v se impo-
nen reglas para el otorgamiento de préstamos.

Hasta antes de 1980, a las instituciones de aho-
rro v préstamo vy a los bancos de ahorro se les per-
mitia otorgar Unicamente préstamos hipotecarios a
los compradores de casas, v estaban excluidos del
otorgamiento de préstamos comerciales. Las tasas
de interés sobre los depdsitos de ahorro los contro-
laba la Regulacion Q, v a los bancos comerciales
no se les permitia pagar interés sobre los depdsitos
retirables con cheque.

La desregulacion en la década de 1980 eliminé
restricciones de los intermediarios financieros no
bancarios, lo que les permitié a éstos competir con
los bancos comerciales en el negocio de préstamos
v permitié el pago de interés sobre los depésitos re-
tirables con cheque. La Regulacion Q se abolié en
1986.

La continua busqueda de oportunidades finan-
cieras rentables conduce a la innovacién financiera:
a la creacion de nuevos productos financieros como
los nuevos tipos de depédsitos y préstamos. Las
cuentas NOW vy ATS son ejemplos de algunos de
los nuevos productos financieros de la década de
1980. La desregulacion y la innovacién financieras
han acarreado cambios importantes en la composi-
cién del dinero en Estados Unidos (pags. 808-810).

Los bancos crean dinero al otorgar préstamos.
Cuando se otorga un préstamo a una persona y la

cantidad prestada se gasta, una gran parte de ella
acaba como deposito de otra persona. La cantidad
total de depdsitos que puede mantener una determi-
nada cantidad de reservas (el multiplicador moneta-
rio simple) es igual a 1 dividido entre el coeficiente
de reservas obligatorias (pags. 810-813).

La cantidad de dinero afecta la demanda agregada.
Un aumento en la cantidad de dinero hace aumentar
la demanda agregada, v a corto plazo, aumenta tan-
to el nivel de precios como el PIB real. A largo plazo,
el PIB real crece y fluctia en torno a su nivel de
pleno empleo, y los aumentos de la cantidad de di-
nero ocasionan aumentos en el nivel de precios. La
teoria cuantitativa del dinero predice que un aumen-
to de la cantidad de dinero hace aumentar el nivel de
precios en la misma cantidad porcentual y deja inal-
terado al PIB real. Tanto la evidencia historica como
la internacional, indican que la teoria cuantitativa
del dinero es correcta tinicamente en un sentido am-
plio promedio. La cantidad de dinero ejerce una in-
fluencia importante sobre el nivel de precios, pero
también sobre el PIB real. Existen otros factores que
influyen de manera importante sobre el nivel de pre-
cios. Mds aun, la correlacion entre el crecimiento del
dinero v la inflacién no nos indica la direccién de
causalidad (pags. 813-821).
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¢Qué es el dinero? ¢Cudles son sus funciones?
¢Cudles son las diferentes formas de dinero?

¢Cuales son las medidas oficiales de dinero
que existen actualmente en su pais?

¢Son dinero los cheques y las tarjetas de crédi-
to? Explique su respuesta.

¢Qué son los intermediarios financieros?
¢Cuales son los tipos de intermediarios financieros
en Estados Unidos? ¢Cuéles son las principales ins-
tituciones, aparte de los bancos comerciales, que
aceptan depdsitos?

¢Cuales son los renglones principales del ba-
lance de un banco comercial?

. ¢Cuales son las funciones econdmicas de los

intermediarios financieros?

¢Cémo obtienen beneficios los bancos y cémo
crean dinero?

Defina el multiplicador monetario simple. Ex-
plique por qué es igual a 1 dividido entre el coefi-
ciente de reservas obligatorias.

Explique por qué los multiplicadores en el
mundo real son menores que el multiplicador mo-
netario simple.

¢Qué predice el modelo de demanda y oferta
agregadas acerca de los efectos de un cambio de la
cantidad de dinero sobre el nivel de precios y el PIB
real?

¢Qué es la ecuacion de cambio? ¢Qué es la ve-
locidad de circulaciéon? ¢Qué supuestos son nece-
sarios para formular la ecuacién de cambio en la
teoria cuantitativa del dinero?

¢Cudl es la evidencia histérica e internacional
acerca de la teorfa cuantitativa del dinero?

PROBL

Actualmente en Estados Unidos, ¢cudles de los
siguientes renglones quedan incluidos en el dinero?

Billetes de la Reserva Federal en los cajeros
automdticos del Bank of America

Su tarjeta de crédito VISA

Las monedas dentro de los teléfonos publicos
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EMAS

Los billetes de la Reserva Federal en su
cartera

El cheque que acaba de hacer para pagar la
renta

El préstamo que obtuvo el pasado agosto
para pagar sus colegiaturas
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¢Cuales de los renglones siguientes son dinero

fiduciario? ;Cudles son dinero pagaré?

@  Los depdsitos retirables con cheque en Citi-
corp

#»  Las acciones de IBM en poder de individuos

Los lingotes de oro en poder de bancos

El délar Susan B. Anthony

Los valores del gobierno de Estados Unidos

Las cuentas NOW

Sara retira 1000 délares de su cuenta de aho-
rro en la Institucion de ahorro y préstamo Afortu-
nada, conserva 50 dolares en efectivo y deposita el
resto en su cuenta retirable con cheque, que es un

depésito a la vista en el Bank of America. ¢Cuéles
son los cambios inmediatos en M1, M2 y M3?

; . Los bancos comerciales en Desiertolandia
tienen los siguientes activos y pasivos:

$250 millones
$1000 millones
$2000 millones
$2500 millones

Reservas totales
Préstamos
Depoésitos
Activos totales

=  Elabore el balance de los bancos comerciales.

Si le faltan activos, denominelos “otros acti-

vos”; si le faltan pasivos, denominelos “otros

pasivos”.

Calcule el coeficiente de reserva de los bancos

comerciales.

=  Siel coeficiente de reserva de la parte (b) es
igual al coeficiente de reserva deseado de los
bancos comerciales, calcule el multiplicador
monetario simple.

Un inmigrante llega a Nueva Transilvania con
1200 délares y los deposita en un banco. Todos los
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bancos de Nueva Transilvania tienen un coeficiente
de reservas obligatorias del 10 por ciento.

¢Cual es el aumento inicial de la cantidad de
dinero de Nueva Transilvania?

¢Cudl es el aumento inicial de la cantidad de
depésitos bancarios cuando llega el inmi-
grante’

¢Cuanto presta el banco del inmigrante?
Utilice un formato similar al de la tabla 27.8
para calcular la cantidad prestada y la de de-
positos creada en cada “vuelta”, suponiendo
que todos los fondos prestados regresan al sis-
tema bancario en la forma de depésitos.
¢Cuanto ha aumentado la cantidad de dinero
después de veinte vueltas de préstamos?
¢Cudles son los aumentos, al final, de la canti-
dad de dinero, de préstamos bancarios vy de
depésitos bancarios?

Quantecon es un pais donde funciona la teoria
cuantitativa del dinero. El pais tiene una poblacién,
acervo de capital y tecnologia constantes. En el afio
1, el PIB real era de 400 millones de délares, el nivel
de precios era de 200 vy la velocidad de circulacién
del dinero era de 20. En el afio 2, la cantidad de di-
nero era el 20 por ciento superior a la del afio 1.

@ ¢Cual era la cantidad de dinero en Quantecon
en el ano 1?

#s  (Cudl era la cantidad de dinero en Quantecon
en el afio 2?

@« ¢Cudl era el nivel de precios en Quantecon en

el afio 2?

¢Cuadl era el nivel del PIB real en Quantecon

en el afio 2?

e ¢Cudl era la velocidad de circulacidn en
Quantecon en el afio 2?

5



APITULO 28,

LA RESERVA
FEDERAL
DE
ESTADOS
UNiDos

Después de estudiar este capitulo, usted sera capaz de: @ Describir la estructura del
Sistema de la Reserva Federal
(Fed) de Estados Unidos

® Describir los instrumentos usados
por la Fed para influir sobre la
oferta monetaria y las tasas de
interés

@ Explicar qué es una operacién de
mercado abierto y cémo funciona

@ Explicar por qué una operacién
de mercado abierto modifica la

# Explicar los efectos de las -
innovaciones financieras sobre la -
demanda de dinero en la decada
de 1980

& Explicar como se determman las -
tasas de i interés.

* Exphcar como mﬂuye laFed
sobre las tasas de interés :
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S EL ANO 1983. UNA JOVEN PAREJA PIENSA COMPRAR SU
primera casa y ha encontrado el lugar perfecto. Pero
las tasas de las hipotecas son del 16 por ciento anual.
Muy a pesar suyo posponen la compra hasta que bajen

las tasas de interés, lo que les permitiria comprar una

casa. ;Qué determina las tasas de interés? ;Las deter-
minan las fuerzas de la naturaleza? ¢O hay alguien por
ahi que manipula los controles? Usted sospecha que, efectivamente, alguien
manipula los controles. Acaba de leer en el periddico: “La Fed impulsa ligeramente
hacia abajo las tasas de interés para avivar la recuperacién.” Y unos cuantos
meses antes, usted leyé: “La Fed no planea hacer subir més las tasas de interés a
menos que vea un repunte adicional de la inflacién.” ¢Qué es “la Fed”? ¢Por qué

ST e

puede influir la Fed sobre las tasas de interés?

Manejo de los controles
Hay suficiente efectivo, monedas y billetes de la Re- :
serva Federal, en circulacién en Estados Unidos, como
para que cada persona tenga su billetera atiborrada con més de 1000 ddlares. Hay
suficientes depésitos de cheques en los bancos y otras instituciones financieras
para que cada quien tenga cerca de 2500 délares en dichas cuentas. Por supuesto,
no tanta gente tiene tantos billetes y monedas y depésitos retirables con cheques,
como lo indican tales promedios. Pero éstos son los promedios. Luego, si la mayo-
ria de la gente no tiene tanto, algunas personas deben tener mucho mds. ;Qué de-
termina la cantidad de dinero que la gente quiere manejar? La década de
1980 fue testigo de una revolucién en el sector bancario y financiero de Estados

Unidos. Hubo una explosién en el uso de las tarjetas de crédito y mucha gente

dejé de usar efectivo al comprar gasolina, pagar comidas en restaurantes y al
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adquirir muchos otros articulos de consumo comun.
Pero usted no puede comprar todo con una tarjeta
de crédito. Por ejemplo, a medianoche usted quiere
un bocadillo, pero su lugar favorito no acepta tarje-
tas de crédito v no tiene efectivo. jDespreoctipese!
Se va usted directamente al cajero automatico y reti-
ra lo que necesita para esa noche y también para los
proximos dias. Al salir a la calle, usted se pregunta:
¢Cudnto efectivo necesitaria llevar conmigo si no
dispusiera de acceso rapido al cajero automatico?
¢Coémo obtenia la gente efectivo para un bocadillo
de medianoche antes de que existieran estas
maquinas? ¢En qué forma han afectado las tarjetas
de crédito y los computadores la cantidad de dinero
gque manejamos?

> En este capitulo descubriremos cémo
determman la demanda y oferta de dinero las tasas
de interés. También estudiaremos el Sistema de la
Reserva Federal vy aprenderemos c6mo la Fed influ-
ve sobre la cantidad de dinero v las tasas de interés
al querer atenuar el ciclo econémico y mantener la
inflacién bajo control.

El Sistema de
la Reserva Federal

| Sistema de la Reserva Federal es
“i4 el banco central de Estados
Umdos El banco central es una autoridad publica
encargada de regular vy controlar las instituciones y
mercados monetarios y financieros de un pais. La
Fed también es responsable de la politica monetaria
del pais. La politica monetaria es el intento de con-
trolar la inflacién y moderar el ciclo econémico
mediante cambios en la cantidad de dinero en cir-
culacién y el ajuste de las tasas de interés. Estudia-
remos los instrumentos a disposicién de la Fed para
conducir la politica monetaria y también investiga-
remos los efectos de las acciones de la Fed sobre las
tasas de interés. Pero primero examinaremos los
y estructura de esta institucién.

origenes y

La Fed fue creada por la Ley de la Reserva Federal
de 1913. Asi que, durante mds de cien afios de su
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historia, Estados Unidos no tuvo banco central.
Aparentemente, no eran compatibles la banca cen-
tral y una profunda hostilidad hacia el poder cen-
tral, perceptible en los controles y equilibrios
existentes en la constitucién de Estados Unidos. En
consecuencia, Estados Unidos se las arreglo sin un
banco central durante los primeros 137 afios de su
historia. Durante ese periodo, hubo una serie de
pdnicos nacionales bancarios graves. En 1907, las
bancarrotas y las pérdidas de los depositantes fue-
ron tan graves que se volvid evidente para casi todo
el mundo la necesidad de un banco central. Fue la
grave agitacion financiera de 1907 la que condujo
al surgimiento de un consenso sobre la necesidad
de un banco central. Ese consenso hall6 finalmente
expresion en la Ley de la Reserva Federal de 1913.
Cuando se cre6 la Fed la mayoria de otros paises
tenfan ya un banco central. Los primeros de estos
bancos se fundaron en Suecia e Inglaterra en el si-
glo XVIL. Pero sus origenes fueron muy diferentes a
los de la Fed: fueron establecidos como bancos pri-
vados encaminados a resolver los problemas finan-
cieros de los monarcas. Estos bancos evolucionaron
gradualmente hasta convertirse en bancos centrales
modernos, v finalmente en instituciones de propie-
dad publica. Los bancos centrales, como lo indica
su nombre, concentran el poder de controlar e in-
fluir sobre el sistema bancario. Al establecer el Sis-
tema de la Reserva Federal, se tuvo cuidado de
disefiar un banco central que difundia y descentrali-
zaba lo mds posible la responsabilidad de la politi-
ca monetaria. El resultado fue un banco central con
una estructura unica, diferente a todos los otros
bancos centrales. Examinemos esa estructura.

Existen tres elementos clave en la estructura del Sis-
tema de la Reserva Federal:

# Junta de gobernadores
Bancos regionales de la Reserva Federal

# Comité Federal de Mercado Abierto

¥ 2% La Junta de Gobernado-
res del Sistema de la Reserva Federal consiste en
siete miembros designados por el presidente de Es-
tados Unidos y confirmados por el Senado. La Jun-
ta tiene su sede en Washington, D.C. Cada
miembro se nombra por un periodo de 14 afios y
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FIGURA 28.1
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los periodos estdn escalonados para que un lugar
de la junta quede vacante cada dos aflos. Se nom-
bra presidente a uno de los miembros de la junta.
La duracién del periodo del presidente es de cuatro
afos.
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Ret de a rederal Hay
doce bancos de la Reserva Federal, uno para cada
uno de los doce distritos de la Reserva Federal (véa-
se la Fig. 28.1). Cada banco de la Reserva Federal
tiene nueve directores, tres de los cuales son nom-
brados por la Junta de Gobernadores y seis son ele-
gidos por los bancos comerciales en el distrito de la
Reserva Federal. Los directores de los bancos regio-
nales de la Reserva Federal nombran al presidente
del banco v a otros funcionarios de alta jerarquia.

El Banco de la Reserva Federal de Nueva York
(o la Fed de Nueva York, como se le llama a menu-
do) ocupa un sitio especial en el Sistema de la Re-
serva Federal. Es este banco de Nueva York el que
lleva a la préctica algunas de las decisiones de poli-
tica mds importantes de la Fed.

ey

"
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. El FOMC Fe-
Open Market Committee (Comité Federal de
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El pafs se divide en 12 distritos
de la Reserva Federal, cada uno
tiene un banco de la Reserva
Federal. (Algunos de los distri-
tos mas grandes también tienen
sucursales.) La Junta de Gober-
nadores del Sistema de la Re-
serva Federal tiene su sede en
Washington, D.C.

Boston

o 5 Nueva York
3] Filadelfia
WASHINGTON

Richmond

Fuente: Federal Reserve Bulletin,
publicacion mensual.
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Mercado Abierto) es el principal 6rgano de formu-
lacién de politica del Sistema de la Reserva Federal.
El FOMC consiste en los siguientes miembros:

El presidente de la Junta de Gobernadores

Los otros seis miembros de la Junta de Goberna-
dores

* El presidente del Banco de la Reserva Federal de
Nueva York

Los presidentes de cuatro de los otros bancos re-
gionales de la Reserva Federal, electos con un
sistema de rotacién

El FOMC se retne una vez al mes para revisar la
situacion de la economia y formular acciones deta-
lladas de politica que llevara a la practica la Fed de
Nueva York.

Una descripcion de la estructura formal de la Fed
da la impresién de que su poder reside en la Junta
de Gobernadores. En la practica, es el presidente de
la Junta de Gobernadores quien tiene la mayor in-



fluencia sobre las acciones de politica monetaria de
la Fed. Este puesto lo han ocupado algunos indivi-

duos notables. El actual presidente es Alan Greens-
pan, nombrado por el presidente Reagan en 1987 v
confirmado por el presidente Bush en 1991. Su an-
tecesor fue Paul Volcker, nombrado en 1979 por el

presidente Carter y confirmado en 1983 por el pre-
sidente Reagan.

El poder e influencia del presidente de la Junta
nace de manera significativa de su capacidad de
controlar la orden del dia y dominar las reuniones
del FOMC. Su influencia la intensifica ain mds su
contacto diario con un equipo de considerable ta-
mafio, bajo su control, de economistas v otros ex-
pertos técnicos que proporcionan al presidente de
la Junta, a la Junta de Gobernadores v al FOMC
informacién detallada de antecedentes necesarios
para elaborar la politica monetaria.

El Sistema de la Reserva Federal tiene muchas res-
ponsabilidades, pero examinaremos la de mayor
importancia: la regulacién del dinero que circula en
Estados Unidos. ¢Como controla la Fed la oferta
monetaria? Lo hace mediante el ajuste de las reser-
vas del sistema bancario. También mediante el
ajuste de las reservas del sistema bancario y en su
calidad de prestamista de dltima instancia de los
bancos, la Fed puede impedir los panicos bancarios

TABLA 28.1

SR R

e e R

Reserva minima obligatoria

Tipo de depésito {porcentaje de los depésitos)

Cuentas de transacciones:

$0—$46.8 millones* 3
Cuentas de transacciones:

mas de $46.8 millones 10
Depésitos no personales a plazo 1]
Depésitos de euroddlares 0

* Cuentas de transacciones gue incluyen depdsitos a ia vista y otros depésitos
retirables con cheques.

Fuente: Federal Reserve Bulletin, mayo de 1933.
e s S O S R R i B,
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v las bancarrotas. Asi pues, utiliza tres instrumentos
principales de politica para alcanzar sus objetivos:
# Coeficientes de reservas obligatorias

% Tasa de redescuento

% Operaciones de mercado abierto

,, nhiig Todas las
instituciones de depédsito en Estados Unidos estan
obligadas a mantener un porcentaje minimo de de-
positos como reservas. Este porcentaje minimo se
conoce como coeficiente de reservas obligatorias.
La Fed establece un coeficiente de reservas obliga-
torias para cada tipo de depdsito v los coeficientes
en vigor en 1993 se presentan en la tabla 28.1

Al aumentar los coeficientes de reservas obliga-
rorias, la Fed puede crear una escasez de reservas
en el sistema bancario, al reducir la cantidad de
préstamos de la banca. La reduccién de los présta-
mos hace bajar la oferta monetaria mediante un
proceso similar al descrito en el capitulo 27. Vere-
mos mas adelante, en este capitulo, dicho proceso
(véanse las pdgs. 833-837).

Aungue los cambios de los coeficientes de reser-
vas obligatorias puedan tener una influencia impor-
tante sobre la oferta monetaria, no utiliza muy a
menudo este instrumento de politica. Es decir, la
Fed no modifica los coeficientes de reservas obliga-
torias como un instrumento activo para alcanzar
variaciones de la oferta monetaria.

CEERL #:  La tasa de descuento es la tasa
de interés a la que la Fed estd dispuesta a prestar
reservas a los bancos comerciales. La tasa de des-
cuento la proponen los doce bancos de la Reserva
Federal v se fija con la aprobacién de la Junta de
Gobernadores. Al aumentar la tasa de descuento, la
Fed puede encarecer el préstamo de reservas a los
bancos, alentdndolos de esta manera a reducir sus
préstamos, lo que reduce la oferta monetaria. Al
bajar la tasa de descuento, la Fed puede alentar a
los bancos a pedir prestado mds reservas, estimu-
lando por tanto los préstamos bancarios, lo cual
aumenta la oferta monetaria.

La tasa de descuento puede ser un instrumento
efectivo de la politica de la Reserva Federal sélo si
el sistema bancario estd corto de reservas v necesita
pedir prestado cierta cantidad de reservas de la Fed.
Si los bancos no estdn pidiendo prestado a la Fed,
el nivel de la tasa de descuento no riene efecto so-
bre la conducta de los bancos. Pero la Fed puede

CRCET TO MY 103011
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Los érganos principales del Sistema de la Reserva Federal son la Jun-
ta de Gobernadores, los 12 bancos regionales de [a Reserva Federal y
el Comité Federal de Mercado Abierto. Los instrumentos de politica de
la Fed son los coeficientes de reservas obligatorias y las operaciones
de mercado abierto.
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determinar si el sistema bancario tiene una escasez
o un excedente de reservas. Lo logra mediante las
operaciones de mercado abierto.

ziigrtc Una operacin
de me compra o venta de valores
del gobierno de Estados Unidos, es decir, letras y
bonos del Tesoro de Estados Unidos, por parte del
Sistema de la Reserva Federal con el propésito de
influir sobre la oferta monetaria. Las decisiones de
compra o venta de valores gubernamentales las
toma el FOMC v las lleva a cabo el Banco de la Re-
serva Federal de Nueva York. Cuando la Fed vende
valores gubernamentales, éstos se pagan con reser-
vas bancarias y se crean condiciones de restriccién
monetaria v crediticia. Con reservas mds bajas, los
bancos reducen sus préstamos y disminuye la oferta
monetaria. Cuando la Fed compra valores guberna-
mentales, el pago que ésta efectia coloca reservas
adicionales en las manos de los bancos v relaja las
condiciones de crédito. Con reservas extra, los ban-
cos aumentan sus préstamos y también la oferta
monetaria.

La estructura e instrumentos de politica del Sis-
tema de la Reserva Federal se resumen en la figura
28.2. El instrumento de politica de la Fed mds im-
portante y poderoso son sus operaciones de merca-
do abierto. Para poder entender las operaciones de
mercado abierto en el caso de la Fed, primero nece-
sitamos examinar su estructura de balance.

El balance del Sistema de la Reserva Federal hasta
diciembre de 1992 se presenta en la tabla 28.2. Los
activos en el lado izquierdo son lo que la Fed posee
y los pasivos a la derecha son lo que debe. La ma-
yoria de los activos de la Fed son valores guberna-
mentales. Ademads, la Fed tiene algo de oro y
divisas: pasivos de bancos centrales. El aspecto mas
importante del balance de la Fed se encuentra en el
lado de los pasivos.

El pasivo mds grande de la Fed lo constituyen
los billetes en circulacién de la Reserva Federal. Es-
tos son los billetes bancarios que se usan en las
transacciones cotidianas. Algunos de estos billetes
estdn en circulacion entre el publico v otros, en las
cajas y bévedas de los bancos v de otras institucio-
nes financieras.



TABLA 28.2

ey

Pasivos
(miles de millones de délares)

Activos
{miles de millones de délares}

Oro y divisas 19  Billetes en circulacion de
la Reserva Federal 314
Valores del gobierno
de Estados Unidos 300 Depdsitos de los bancos 32
Base monetaria 346
Otros activos 42 Otros pasivos 15
Total 361 Total 361

Fuente: Federal Reserve Bulletin, mayo de 1993, Tabla 1.18, pag. Al1.

Usted quiza se pregunte por qué los billetes de la
Reserva Federal se consideran un pasivo de la Fed.
Cuando se inventaron los billetes, éstos otorgaban
a su duefio un derecho sobre las reservas de oro del
banco emisor: eran papel moneda convertible. El
tenedor de un billete podia convertirlo a la vista en
oro (o bien en alguna otra mercancia como la pla-
ta) a un precio garantizado. Entonces, cuando un
banco emitia un billete, se obligaba a convertirlo en
una mercancia. Los billetes bancarios modernos no
son convertibles. El hillete inconvertible es un billete
bancario que no puede convertirse en cualquier
mercancia y que adquiere su valor por mandato gu-
bernamental: de ahi el término dinero de curso le-
gal (o fiduciario). Dichos billetes bancarios se
consideran un pasivo u obligacién legal del banco
que los emite, pero sin estar respaldados por reser-
vas de mercancias, sino por tenencias de valores y
préstamos. Los billetes de la Reserva Federal estin
respaldados por sus tenencias en valores del gobier-
no de Estados Unidos.

La otra obligacién o pasivo importante de la Fed
son los depésitos que mantienen en la Fed los ban-
cos. Vimos estos depdsitos como un activo en el
balance de los bancos. El resto del pasivo de la Fed
consiste en renglones como los depésitos del Tesoro
de Estados Unidos (cuentas bancarias del gobierno
federal en la Fed) y cuentas que mantienen los
bancos centrales de otro pais (como el Banco de
Inglaterra y el Banco de Canada).
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Los dos conceptos mas considerables en el lado
de los pasivos del balance de la Fed son los billetes
en circulacién de la Reserva Federal y los depésitos
de los bancos en la Fed. Estos dos rubros, junto con
las monedas en circulacién (las monedas las emite el
Tesoro y no son obligaciones de la Fed), son la base
monetaria. Esta se llama asi porque funciona como
una base que sostiene la oferta monetaria del pais.

Mediante la compra y la venta de valores guber-
namentales, la Fed puede determinar directamente
la magnitud de sus propios pasivos y cambiar la
base monetaria. Dichas compras y ventas de valores
gubernamentales son las operaciones de mercado
abierto de la Fed, su principal método de control de
la oferta monetaria.

' Control de la
' oferta monetaria

a oferta monetaria la determinan
,, Z ! las disposiciones de la Fed. Vea-
mos c6mo lo hacen. Empezamos con la observacién
de lo que sucede cuando la Fed lleva a cabo una
operacién de mercado abierto.

Cuando la Reserva Federal lleva a cabo una opera-
cién de mercado abierto por medio de la cual com-
pra valores del gobierno de Estados Unidos,
aumenta las reservas del sistema bancario. Cuando
realiza una operacién de mercado abierto de venta
de valores del gobierno de Estados Unidos, dismi-
nuye las reservas del sistema bancario. Estudiemos
los efectos de una operacién de mercado abierto in-
vestigando qué pasa cuando la Fed compra 100 mi-
llones de délares en valores del gobierno de Estados
Unidos.

Las operaciones de mercado abierto afectan los
balances de la Fed, de los bancos y del resto de la
economia. La tabla 28.3 registra los cambios de di-
chos balances. Cuando la Fed compra valores, hay
dos vendedores posibles: los bancos u otros agentes
de la economia. La parte (a) indica qué ocurre cuan-
do los bancos venden valores que compra la Fed.
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TABLA 28.3

ol s e e e e e e e e e e e e i e i s e e s G

(a) Los bancos venden los valores que compra la Fed

Efectos sobre el balance de la Fed {millones de dolares)

Cambio de los activos Cambio de los pasivos

Valores del gobierno de Estados Unidos +100 Depésitos de los bancos {reservas) +100

Efectos sobre el balance de los bancos (millones de ddlares)

Cambio de los activos Cambio de los pasivos
Depésitos de los bancos {reservas) +100
Valores del gobierno de Estados Unidos -100

(h) Agentes distintos a los bancos venden los valores que compra la Fed

Efectos sobre el balance de la Fed {millones de délares)

Cambio de los activos Cambio de los pasivos

Valores del gobierno de Estados Unidos +100 Depadsitos de los bancos (reservas) +100

Efectos sobre el balance de los bancos (millones de délares)

Cambio de los activos Cambio de los pasivos

Depésites de los bancos (reservas) +100 Depésitos +100

Efectos sobre el balance de otros agentes {millones de ddlares)

Cambio de los activos Cambio de los pasivos

Depasitos +100

Valores del gobierno de Estados Unidos —100

R B B R B R T B e IR RSt

Cuando la Fed compra valores a los bancos, millones de délares (los depésitos adicionales de los
paga los valores efectuando un abono en las cuen- bancos). Los activos totales de los bancos permane-
tas de depdsito de los bancos de la Fed. Los cam- cen constantes pero sus depositos en la Fed aumen-
bios del balance de la Fed consisten en un aumento tan en 100 millones de ddlares y sus valores
de sus activos de 100 millones de délares (los valo- disminuyen en 100 millones de délares.
res adicionales comprados del gobierno de Estados La parte (b) de la tabla se ocupa del caso en el
Unidos) y sus pasivos aumentan también en 100 que los bancos no venden valores y la Fed los com-

272



pra de agentes en el resto de la economia, distintos
de los bancos. Las tenencias de la Fed en valores
del gobierno de Estados Unidos aumentan en 100
millones de ddlares y las tenencias de otros agentes,
también valores del gobierno de Estados Unidos,
disminuyen en 100 millones de ddlares. La Fed
paga los valores entregando a los vendedores che-
ques que gira sobre si misma. Los vendedores lle-
van los cheques a los bancos y los depositan. Los
depésitos bancarios aumentan en 100 millones de
délares. Los bancos, a su vez, presentan los cheques
a la Fed, que abona las cuentas de los bancos por el
importe de los cheques. Los depdsitos de los bancos
en la Fed, es decir, reservas, aumentan en 100 mi-
llones de délares.

Independientemente de cudl de estos dos casos se
presenta, al realizar una compra de valores de mer-
cado abierto, la Fed aumenta los depésitos de los
bancos en la propia Fed: aumenta las reservas de
los bancos.

Si la Fed realiza una venta de valores de merca-
do abierto, los acontecimientos que hemos rastrea-
do se dan en sentido inverso. Los activos y pasivos
de la Fed disminuyen de valor y también bajan las
reservas de los bancos.

Los efectos de una operacién de mercado abierto
en los balances de la Fed y de los bancos que he-
mos rastreado en la tabla 28.3 no constituyen el fi-
nal de la historia, sino tan sélo el principio. Con un
aumento de sus reservas, los bancos pueden otorgar
ahora mds préstamos y, al otorgar préstamos, crean
dinero. Estudiamos este proceso de creacién de di-
nero en el capitulo 27, donde aprendimos que un
cambio de la oferta monetaria es un multiplo del
cambio de reservas que lo ocasiona. Veremos de
nuevo este proceso. Pero ahora que ya es compren-
sible la idea bésica, agregaremos un toque de realis-
mo que no tomamos en cuenta en el capitulo 27: la
diferencia entre la base monetaria y las reservas de
los bancos.

Hemos definido la base monetaria como la suma
de billetes de la Reserva Federal, moneda y deposi-
tos de los bancos en la Fed. La base monetaria la
tienen, ya sea los bancos como reservas, o fuera de
los bancos como billetes y moneda en circulacion.
Cuando aumenta la base monetaria, aumentan tan-
to las reservas de los bancos como los billetes y
monedas en circulacién. El aumento de las reservas
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de los bancos puede ser usado sé6lo por los bancos
para otorgar préstamos y crear dinero adicional.
Un aumento en las tenencias de efectivo fuera de
los bancos se llama filtracién de efective. Una fil-
tracion de efectivo reduce la cantidad de dinero
adicional que puede crearse con un aumento dado
de la base monetaria.

El multiplicador monetario es la cantidad por la
que un cambio de la base monetaria se multiplica
para determinar el cambio resultante de la cantidad
de dinero. Es diferente del multiplicador monetario
simple que estudiamos en el capitulo 27. El multi-
plicador monetario simple es la cantidad por la que
un cambio de las reservas de los bancos se multipli-
ca para determinar el cambio de la cantidad de de-
positos de los bancos. Ya que la Fed influye sobre
la base monetaria (y no sobre las reservas de los
bancos), el multiplicador monetario es el pertinente
para determinar los efectos de las acciones de la
Fed sobre la oferta monetaria.

Veamos ahora el multiplicador monetario.

Identificaremos el efecto multiplicador de una ope-
racién de mercado abierto en que la Fed compra
valores a los bancos. En este caso, aunque la opera-
cién de mercado abierto aumenta las reservas de
los bancos, no tiene un efecto inmediato sobre la
cantidad de dinero. Los bancos tienen reservas adi-
cionales y menos valores del gobierno de Estados
Unidos, pero tienen reservas excedentes. Cuando
los bancos tienen reservas excedentes, se presenta la
secuencia de sucesos que muestra la figura 28.3. Es-
tOs Sucesos som:

Los bancos prestan las reservas excedentes.

Los préstamos nuevos se usan para efectuar pa-
gos.

+ Las familias y las empresas reciben pagos de los
préstamos nuevos.

Parte de los ingresos se mantienen como efecti-
vo, una filtracién de efectivo.

Parte de los ingresos se deposita en los bancos.

Las reservas de los bancos aumentan (en la mis-
ma cantidad que el aumento de los depdsitos).
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Las reservas obligatorias aumentan en una frac-
cion, igual al coeficiente de reservas obligatorias,
del aumento de los depésitos.

Las reservas excedentes disminuyen, pero siguen
siendo positivas.

La cantidad de dinero aumenta en la cantidad de
la filtracion de efectivo y del aumento de los de-
positos en los bancos.

La secuencia recién descrita es similar a la que
estudiamos en el capitulo 27, excepto que ahi no
tenemos en cuenta la filtracion de efectivo. Como
antes, la secuencia se repite en una serie de vueltas
pero cada vuelta comienza con una cantidad me-
nor de reservas excedentes que la anterior. El pro-
ceso continua hasta la eliminacion de las reservas
excedentes.

La figura 28.4 ilustra el aumento acumulado de
la cantidad de dinero y de sus componentes, de-
positos bancarios y efectivo, que resultan de una

La Reserva FEperAL DE EsTaDOS UNIDOS

operacién de mercado abierto de 100 millones de
ddlares. En esta figura, la filtracion de efectivo es
una tercera parte y el coeficiente de reservas obliga-
torias es del 10 por ciento. Cémo usted podra ver,
cuando se realiza la operacién de mercado abierto
{indicada con OMA en la figura), no hay un cam-
bio inicial ni en la cantidad de dinero ni en sus
componentes. Entonces, después de la primera vuel-
ta de préstamos bancarios, la cantidad de dinero
aumenta en 100 millones de délares: la magnitud
de la operacién de mercado abierto. En vueltas
sucesivas, la cantidad de dinero y de sus compo-
nentes, efectivo y depdsitos bancarios, continda au-
mentando pero en cantidades sucesivamente mds
pequenas hasta que, después de 10 vueltas, las can-
tidades de efectivo y depdsitos y su suma, la canti-
dad de dinero, casi han alcanzado los valores a los
que finalmente llegaran.

La tabla de la figura 28.4 registra las magnitudes
de los préstamos nuevos, la filtracion de efectivo,

FIGURA 28.3

Operacion
de mercado
abierto

Una compra de mercado abierto de valores del gobierno de Estados
Unidos incrementa las reservas de los bancos y crea reservas exce-
dentes. Los bancos prestan las reservas excedentes y se usan los
préstamos nuevaos para efectuar pagos. Las familias y las empresas
que reciben los pagos conservan parte de los ingresos en la forma de
efectivo, lo que significa una filtracion de efectivo, y colocan el resto
en depositos en los bancos. Ef aumento de los depdsitos bancarios

incrementa las reservas de los bancos, pero también las reservas
obligatorias de los bancos. Las reservas obligatorias aumentan me-
nos que las reservas efectivas, asi que los bancgos aln tienen cierta
cantidad de reservas excedentes, aungue menos que antes. El proce-
so se repite hasta que se eliminan las reservas excedentes. El au-
mento en la cantidad de dinero tiene dos componentes: la filtracion
de efectivo y el aumento de los depdsitos.



los aumentos de depdsitos y reservas, el aumento de
reservas obligatorias y el cambio de reservas exce-
dentes. La operacion inicial de mercado abierto in-
crementa las reservas de los bancos, pero como no
cambian los depdsitos, no hay un cambio en las re-
servas obligatorias. Los bancos tienen reservas exce-
dentes de 100 millones de délares y prestan dichas
reservas. Cuando se gasta el dinero prestado por los
bancos, dos tercios de éste regresa como dep6sitos
adicionales y una tercera parte se filtra como efecti-
vo. Entonces, cuando los bancos prestan los 100
millones de délares iniciales de reservas excedentes,
66.67 millones de dolares regresan en forma de de-
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positos y 33.33 millones de dolares se filtran y se
mantienen fuera de los bancos como efectivo. La
cantidad de dinero ha aumentado ahora en 100 mi-
llones de ddlares: el aumento de los depdsitos mas
el aumento de las tenencias de efectivo.

Los depdsitos bancarios incrementados de 66.67
millones de dolares ocasionan un aumento de las
reservas obligatorias del 10 por ciento de esa suma,
que es de 6.67 millones de dolares. Pero las reser-
vas efectivas han aumentado en la misma cantidad
que los depésitos: 66.67 millones de dolares. Por
tanto, los bancos tienen ahora reservas excedentes
de 60 millones de dolares. En esta etapa hemos

FIGURA 28.4
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Una operacion de mercado abierto (OMA) en la que la Fed compra
100 millones de délares de valores gubernamentales a los bancos no
tiene un efecto inmediato sobre la oferta monetaria pero crea reser-
vas excedentes en el sistema bancario. Cuando se otorgan préstamos
con estas reservas, aumentan los depdsitos bancarios y las tenencias
de efectivo. Cada vez que se otorga un nuevo préstamo, parte del
préstamo se filtra fuera de los bancos y se mantiene como efectivo, y
parte se queda en el sistema bancario en la forma de depésitos adi-
cionales y reservas adicionales. Los bancos contin(ian aumentando
sus préstamos hasta que han eliminado sus reservas excedentes. Los
efectos de las primeras cinco vueltas de préstamos y de creacién de
dinero se describen en ia tabla, y el proceso se ilustra en la figura. La
magnitud del Gltimo aumento de la oferta monetaria la determina el

Vv las demés . .
Dinero @ Depésitos = Efectivo multiplicador menetario.

Reservas Cambic Reservas Cambio

excedentes Cambio en las excedentes de la

al principio Préstamos Cambio en Filtracién en las reservas al final de cantidad

de ia vuelta nuevos los depdsitos de efectivo reservas obligatorias la vuelta de dinero
Vuelta {milllones de dolares)
1 100.00 100.00 66.67 33.33 66.67 6.67 60.00 100.00
2 60.00 60.00 40.00 20.00 40.00 4.00 36.00 60.00
3 36.00 36.00 24.00 12.00 24.00 240 21.60 36.00
4 21.60 21.60 14.40 120 14.40 1.44 12.96 21.60
5 12.96 12.96 8.64 432 8.64 0.86 178 12.96
Todas las demas 19.44 12.96 6.48 963 19.44
Total 250.00 166.67 83.33 25.00 250.00
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TABLA 28.4

En general Cifras

1. Las variables

Reservas =R

Efectivo =E

Base monetaria = BM

Depésitos =D

Cantidad de dinero =M

Multiplicador monetario = mm

2. Definiciones

La base monetaria es la suma de reservas y efectivo BM=R+E

La cantidad de dinero es la suma de depésitos y efectivo M=D+E

El multiplicador monetario es la relacion entre el cambio de la mm = AM/ABM

cantidad de dinero y el cambio de la base monetaria

3. Coeficientes

Cambio de las reservas en relacién con el cambio de los depésitos AR/AD 0.1

Cambio de efectivo en relacion con el cambio de los depésitos AE/AD 05

4. Calculos

Empiece con la definicion mm = AM/ABM

Use las definici de My BM bt _AD+AC

se las definiciones de My para obtener mm=-—""7""7
Divida el dividendo y el divisor de la relacién anteri AD bt ___1+ragab _ xS
ivida el dividendo y el divisor de la relacion anterior por AD para obtener mm = — T AC/AD 01505

15
06
=25

completado la vuelta 1. Le hemos dado la vuelta al El proceso continua repitiéndose. La tabla de la
circulo de la figura 28.3. Los bancos tienen atin re- figura 28.4 muestra las primeras cinco vueltas y con-
servas excedentes, pero el nivel ha bajado de 100 densa todas las restantes en la Gltima fila de la tabla.
millones de délares, al principio de la vuelta, a 60 Al final del proceso, la cantidad de dinero ha au-
millones de délares al final de la vuelta. Ahora, em- mentado en 250 millones de délares.

pieza la vuelta 2.
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El multiplicador monetario se calcula como el co-
ciente del cambio de la cantidad de dinero entre el
cambio de la base monetaria. Es decir,

Multiplicador _ Cambio de la cantidad de dinero .

monetario Cambio de la base monetaria

En 1991 el multiplicador monetario (de M1) era de
2.9. Su valor medio entre 1960 y 1991 fue aproxi-
madamente de 2.5. ;Qué determina el tamafio del
multiplicador monetario y qué lo hace variar?

La magnitud del multiplicador monetario la de-
terminan dos coeficientes que fluctian a lo largo
del tiempoj; éstos son:

La relacién entre las reservas de los bancos y los
depésitos bancarios

La relacion entre las tenencias de efectivo de las
familias y empresas y los depdsitos bancarios

La tabla 28.4 muestra cémo depende el multipli-
cador monetario de ambos coeficientes. También
proporciona cifras que ilustran el multiplicador
monetario promedio de M1 entre 1960 y 1991. En
ese periodo las tenencias de efectivo de las familias
y empresas eran del 50 por ciento (0.5) de los de-
positos bancarios que forman M1. En forma equi-
valente, el efectivo representa una tercera parte de
M1 y los depésitos, dos tercios. Las tenencias de re-
servas eran aproximadamente del 10 por ciento
(0.1) de los depdsitos en M1. Al combinar estos
dos coeficientes en la férmula derivada de la tabla,
ésta muestra que el multiplicador monetario de M1
es de 2.5.

Las fluctuaciones del tamaifio del multiplicador
monetario se deben a fluctuaciones de los dos coefi-
cientes. Pero la relacion entre efectivo y dep6sitos
es el coeficiente que mds fluctia. Al determinar los
efectos de sus operaciones de mercado abierto so-
bre la oferta monetaria, la Fed debe constantemente
vigilar los coeficientes que determinan el multipli-
cador monetario y ajustar la magnitud de sus ope-
raciones para tomar en cuenta los cambios del
tamafio del multiplicador.

Los otros instrumentos de politica de la Fed, es de-
cir, el coeficiente de reservas obligatorias y la tasa
de descuento, afectan también la cantidad de dinero
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al cambiar las reservas excedentes del sistema ban-
cario. Un incremento en el coeficiente de reservas
obligatorias hace aumentar las reservas que los
bancos deben mantener para un determinado nivel
de depésitos. Un aumento de la tasa de descuento
también hace aumentar las reservas que los bancos
planean mantener. Cuando es més costoso pedir re-
servas en préstamo, los bancos se hallan menos dis-
puestos a correr el riesgo de tener que pedirlas, y
por tanto planean mantener una cantidad mayor de
reservas para reducir la probabilidad de tener que
pedirlas prestadas a la Fed.

Cualquiera que sea la fuente del cambio de las
reservas excedentes, una vez que éste se da, desen-
cadena una serie de acontecimientos similares a los
descritos anteriormente, suscitados a raiz de una
operacién de mercado abierto. Entonces, los instru-
mentos menores de politica de la Fed funcionan de
una manera similar a sus operaciones de mercado
abierto.

Al modificar las reservas excedentes, cambian la
cantidad de préstamos bancarios y la cantidad de
dinero en circulacién.

Pero los coeficientes de reservas obligatorias y la
tasa de descuento afectan también el tamafio del
multiplicador. Como hemos dicho, el coeficiente de
reservas obligatorias es uno de los elementos del
multiplicador monetario. Cuanto mds alto es el co-
eficiente de reservas de los bancos, menor es el mul-
tiplicador monetario. Pero, debido a que estos
instrumentos de politica no se usan a menudo, los
cambios del multiplicador monetario que ocasionan
estos instrumentos no se presentan con frecuencia.

REPASO

| sistema de la Reserva Federal es el banco

central de Estados Unidos. La Fed influ-
ye sobre la cantidad de dinero en circulacién al
modificar las ressrvas excedentes del sistema ban-
cario. Dispone de tres instrumentos: el cambio del
coeficiente de reservas obligatorias, el cambio de la
tasa de descuento y la realizacién de operaciones
de mercado abierto. Este tltimo instrumento es el
mds importante y el que se aplica con mayor fre-
cuencia. Las operaciones de mercado abierto no
solamente modifican las reservas excedentes del
sistema bancario, sino que desencadenan también
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un efecto multiplicador. Cuando se prestan las re-
servas excedentes, algunos de esos préstamos se fil-
tran fuera del sistema bancario pero otros regresan
como depésitos nuevos. Los bancos contindan pres-
tando hasta que la filtracion de efectivo y el aumen-
to de las reservas obligatorias han eliminado las
reservas excedentes. El efecto multiplicador de una
operacion de mercado abierto depende del volumen
de la filtracién de efectivo y del tamaifio del coefi-
ciente de reservas obligatorias de los bancos.

El objetivo de la Fed, al efectuar operaciones de
mercado abierto o llevar a cabo otras acciones que
influyen sobre la cantidad de dinero en circulacién,
no es simplemente afectar la oferta monetaria en si
misma: su objetivo es influir sobre el curso de la
economia, en especial en el nivel de producto, el
empleo y los precios. Pero estos efectos son indirec-
tos. El objetivo inmediato de la Fed es elevar o dis-
minuir las tasas de interés. Para encontrar los
efectos de las acciones de la Fed sobre las tasas de
interés, necesitamos averiguar cOmo y por qué cam-
bian las tasas de interés cuando cambia la cantidad
de dinero. Hallaremos la respuesta a estas pregun-
tas al estudiar la demanda de dinero.

La demanda de dinero

a cantidad de dinero que recibi-
mos cada semana como pagos
por nuestro trabajo, es un ingreso: un flujo. La can-
tidad de dinero que conservamos en nuestra billete-
ra o en una cuenta de depésito en el banco es un
inventario: un acervo. Es ilimitada la cantidad de
ingreso, o flujo, que nos gustaria recibir cada sema-
na. Pero si tiene limite el volumen del inventario de
dinero que a cada uno de nosotros nos gustaria
mantener, en promedio.

¢Por qué la gente mantiene un inventario de dine-
ro? ;Por qué tiene usted monedas y billetes en su
cartera y por qué tiene una cuenta de dep0sito en el
banco de su localidad?
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Existen tres motivos principales para tener
dinero:

El motivo transaccién
El motivo precaucion

El motivo especulacion

i El principal motivo para te-
ner dmero es poder realizar transacciones y mini-
mizar el costo de las transacciones. Al mantener un
inventario de efectivo, usted puede realizar peque-
fias transacciones como pagar su almuerzo en la
cafeteria de la universidad. Si usted no conservara
un inventario de efectivo, tendria que ir al banco
cada dia a la hora del almuerzo para retirar una
cantidad suficiente del mismo. El costo de oportuni-
dad de estas transacciones, en términos de su pro-
pio tiempo de estudio o de ocio, seria considerable.
Usted evita estos costos de transaccién conservando
un inventario de efectivo lo suficientemente amplio
como para realizar sus compras normales en un pe-
riodo de, quizds, una semana de duracion.

Usted mantiene también un inventario de dinero
en la forma de depésitos bancarios para realizar
transacciones como pagar el alquiler de su aparta-
mento o su cuenta de la libreria universitaria. En
lugar de tener un inventario de depdsitos bancarios
para estos fines, usted podria colocar todos sus ac-
tivos en el mercado de acciones o de bonos, por
ejemplo, comprando acciones de IBM o valores del
gobierno. Pero si usted hiciera eso, tendria que lla-
mar a su corredor y vender algo de acciones y bo-
nos cada vez que necesitara pagar el alquiler o a la
libreria. De nuevo, tendria que pagar el costo de
oportunidad de esas transacciones. En cambio, se
pueden evitar dichos costos si mantiene inventarios
mds grandes de depésitos bancarios.

Las tenencias individuales de dinero con fines de
transaccién fluctdan durante cualquier semana o
mes. Pero los saldos monetarios agregados man-
tenidos con fines de transacciones no fluctdan mu-
cho debido a que lo que gasta una persona, lo
recibe otra.

Las tenencias de dinero de las empresas llegan a
su maximo justo antes de que paguen los salarios a
sus empleados. Las tenencias de las familias alcan-
zan su maximo justo después de que se han pagado
los salarios. Conforme las familias gastan sus ingre-
sos, sus tenencias de dinero disminuyen y las de las
empresas aumentan. Las tenencias de dinero de las
empresas son en realidad bastante grandes y esto es



lo que hace que las tenencias promedio de dinero
sean tan grandes. Las tenencias promedio de dinero
de las familias son mucho menores que los prome-
dios de toda la economia presentados en la intro-
duccién del capitulo.

Se tiene dinero como precau-
cion por si ocurren acontecimientos imprevistos
que requieren la realizacién de compras no
planeadas. Por ejemplo, en un viaje fuera de la ciu-
dad, usted lleva dinero extra por si se produce una
averia en su automévil. O si va de compras a las re-
bajas de enero, lleva més dinero del que piensa gas-
tar por si encuentra una verdadera ganga que no
puede desaprovechar.

VO e El dltimo motivo para tener
dinero es evitar pérdidas por tener acciones o bo-
nos que se espera bajen de valor. Suponga, por
ejemplo, que usted predice el desplome de la bolsa
. de valores una semana antes de que ocurra. En la
tarde del viernes, antes de que cierren los mercados,
vende todas sus acciones y coloca esos recursos en
su cuenta de depdsito en el banco durante el fin de
semana. Esta tenencia temporal de dinero continia
hasta que han bajado los precios de las acciones.
Solamente entonces reduce usted su depésito ban-
cario y compra de nuevo acciones.

¢Qué determina la cantidad de dinero que las fa-
milias y empresas deciden tener? Hay tres factores
importantes que influyen sobre esta cantidad:

Precios
Gasto real

Costo de oportunidad de tener dinero

Cuanto mas alto es el nivel de precios, con todo
lo demds constante, mayor es la cantidad de dinero
que la gente quiere tener. Cuanto mayor es el nivel
de gasto real, con todo lo demds constante, mayor
es la cantidad de dinero que la gente planea tener.
Cuanto mas alto es el costo de oportunidad de te-
ner dinero, menor es la cantidad de dinero que la
gente planea tener.

Estos factores influyen sobre las decisiones indi-
viduales acerca de la tenencia de dinero y se tradu-
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cen en tres variables macroecondmicas que influyen
sobre la cantidad agregada demandada de dinero:

Nivel de precios
PIB real

Tasa de interés

La cantidad de dinero medida en ddlares corrientes
se llama cantidad de dinero nominal. La cantidad
demandada de dinero nominal es proporcional al
nivel de precios. Es decir, con todo lo demds cons-
tante, si el nivel de precios (indice de deflacion del
PIB) aumenta el 10 por ciento, la gente querra
mantener el 10 por ciento mas de dinero nominal
que antes. Lo que le interesa a la gente no es la
cantidad de ddlares que tiene, sino el poder adqui-
sitivo de esos délares. Suponga, por ejemplo, que
para llevar a cabo su gasto semanal en cine y re-
frescos, tiene un promedio de 20 délares en su bi-
lletera. Si su ingreso y los precios del cine y de los
refrescos aumentaran el 10 por ciento, usted au-
mentaria sus tenencias promedio de efectivo en el
10 por ciento, para asi llegar a 22 ddlares.

La cantidad de dinero medida en délares cons-
tantes (por ejemplo, en dolares de 1987), se llama
dinero real. Dinero real es igual al dinero nominal
dividido entre el nivel de precios. La cantidad de-
mandada de dinero real es independiente del nivel
de precios. En el ejemplo anterior, usted tenia en
promedio 20 délares, con el nivel de precios ini-
cial. Cuando el nivel de precios aumenté el 10 por
ciento, usted aumentd sus tenencias promedio de
efectivo en el 10 por ciento, manteniendo sus te-
nencias de efectivo real constantes. Sus 22 doélares,
al nuevo nivel de precios, representan la misma
cantidad de dinero real que sus 20 délares al nivel
de precios inicial.

Un
determinante importante de la cantidad demandada
de dinero es el nivel de ingreso real; en el caso de la
economia agregada, es el PIB real. Como usted
sabe, el PIB real y el gasto agregado real son dos
caras de la misma transaccién. La cantidad de dine-
ro que demandan las familias y empresas depende
de la cantidad que gastan. Cuanto mas alto es el
gasto, es decir, cuanto mayor es el ingreso, mayor
es la cantidad de dinero demandada. Nuevamente,
suponga que usted tiene un promedio de 20 délares
para financiar sus compras semanales de cine y re-
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frescos. Imagine ahora que los precios permanecen
constantes, pero que aumenta su ingreso. En conse-
cuencia, usted ahora gasta mds, y también mantiene
una cantidad mayor de dinero a la mano para fi-
nanciar su mayor volumen de gasto.

Usted va conoce el principio fundamental
al cual, conforme aumenta el costo de oportunidad
de algo, la gente trata de encontrarle sustitutos. El
dinero no constituye una excepcion a este principio.
Cuanto mds alto es el costo de oportunidad de te-
ner dinero, con todo lo demds constante, menor es
la canridad demandada de dinero real. Pero ¢cudl
es el costo de oportunidad de tener dinero?

El costo de oportunidad de tener dinero es la
rasa de interés. Para ver por qué, recuerde que el
costo de oportunidad de cualquier actividad es
el valor de la mejor alternativa a la que se renun-
ci6, ;Cudl es la mejor alternativa de tener dinero y
cual es el valor desperdiciado? La mejor alternativa
de tener dinero es tener un activo financiero que
produce intereses como un bono de ahorro o una
letra del tesoro. Al tener dinero en lugar de un acti-
vo como ése, usted pierde el interés que podria
haber recibido. Ese interés perdido es el costo de
oportunidad de tener dinero. Cuando mds alta es la
rasa de interés, mayor es el costo de oportunidad de
tener dinero y menor la cantidad de dinero que se
mantiene. Al mismo tiempo, aumenta la cantidad
que se tiene de activos que producen interés. El di-
nero se sustituye con activos que producen interés.

El dinero pierde valor con la inflacién ;Por qué
no es la tasa de inflacién parte del costo de tener
dinero? Lo es; con todo lo demds constante, cuanto
mayor es la tasa de inflacién esperada, mas altas
son las tasas de interés y, por tanto, mds alto es el
costo de oportunidad de tener dinero.

La demanda de di La demanda de dinero
real es la relacion entre la cantidad demandada de
dinero real v la tasa de interés, manteniendo cons-
tantes todos los demas factores que influyen sobre
la cantidad de dinero que la gente desea mantener.
Veamos un ejemplo concreto de la demanda de di-
nero real. La demanda de dinero real de una fami-
lia se puede representar como una tabla de
demanda de dinero real. Dicha tabla presenta la
cantidad de dinero real que una persona desea
mantener a un nivel dado de ingreso real y a dife-
rentes niveles de la tasa de interés.
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FIGURA 28.5
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Tenencias de dinero real [miles de délares de 1987)

El ingreso real de la familia de Polonio es de $20 000 délares; el nivel
de precios es de 1

Tenencias de dinero real
(miles de dolares de 1987)

Tasa de interés
(porcentaje por afic)

a 7 24
b 5 3.0
c 3 4.0

La tabla muestra la tabla de demanda de dinero real de la familia de
Polonio. Cuanto més baja es la tasa de interés, mayor es la cantidad
de dinero real que la familia planea manejar. La gréfica muestra la
curva de demanda de dinero (DM) de la familia. Los puntos a, by c en
la curva corresponden a las filas de la tabla. Un cambio de la tasa de
interés ocasiona un movimiento a lo largo de la curva de demanda. La
curva de demanda de dinero real tiene pendiente negativa porque la
tasa de interés es el costo de oportunidad de tener dinero. Cuanto
mas alta es la tasa de interés, mayor es el interés perdido por no te-
ner otro activo.

La figura 28.5 presenta algunas cifras de la fa-
milia de Polonio. El ingreso real de la familia es
de 20 000 dolares anuales. El nivel de precios es
de 1, es decir, que el indice de deflacién del PIB es
igual a 100, asi que la cantidad de dinero es la
misma va sea que la midamos en términos nomi-
nales o en términos reales. La tabla indica como



cambia la cantidad de dinero real demandada por
la familia de Polonic cuando cambia la tasa de in-
terés. Por ejemplo, en la fila 4, cuando la tasa de
interés es del 7 por clento anual, la familia de
Polonio mantiene 2400 délares de dinero, en pro-
medio. Cuando la tasa de interés es del 5 por cien-
to anual, las tenencias de dinero real aumentan a
3000 délares v cuando la tasa de interés desciende
al 3 por ciento anual, las tenencias de dinero au-

_mentan a 4000 délares.

 La figura presenta también la gréfica de la curva
de demanda de dinero real (DM) de la familia de
Polonio. Si la tasa de interés aumenta del § al 7 por
ciento, hay un aumento del costo de oportunidad
de tener dinero y una disminucién de la cantidad
demandada de dinero real: esto es ilustrado por el
movimiento ascendente a lo largo de la curva de
demanda de la figura 28.5. Si la tasa de interés
baja del 5 al 3 por ciento, hay una baja del costo
de oportunidad de tener dinero v un aumento de la
cantidad demandada de dinero real, ilustrada por el
movimiento descendente a lo largo de la curva de
demanda de la figura 28.3.

" ay
(g

La curva de demanda de dinero real se desplaza
cuando:

4 Cambia el ingreso real
# Hay innovacién financiera

Laimpos gutovirsan 520 Un aumento del ingreso
real desplaza la curva de demanda de dinero real ha-
cia la derecha, y una disminucién la desplaza hacia la
izquierda. El efecto del ingreso real sobre la curva de
demanda de dinero real se muestra en la figura 28.6.
La tabla sefiala los efectos de un cambio del ingreso
real sobre la cantidad demandada de dinero real
cuando la tasa de interés se mantiene constante en el
5 por ciento. Vea primero la fila b de la tabla. Indica
que cuando la tasa de interés es del 5 por ciento y el
ingreso real es de 20 000 délares, la cantidad de di-
nero real demandada por la familia de Polonio es de
3000 dolares. Esta fila corresponde al punto b en la
curva de demanda de dinero real DM,. Si mantene-
mos constante la tasa de interés v el ingreso real baja
a 12 000 ddlares, la tenencia de dinero real baja a
2400 délares. Entonces, la curva de demanda de di-
nero real se desplaza de DMa DM, en la figura
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FIGURA 28.8
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La tasa de interés es del 5 por ciento; el nivel de precios es de 1

Tenencias de dinero
real {miles de
délares de 1987)

Ingreso real
{miles de délares de 1987)

d 12 24
b 20 3.0
e 28 36

Un cambio del ingresa real ocasiona un cambio en la demanda de di-
nero real. La tabla muestra la cantidad de dinero real que maneja la
familia de Polonio en tres niveles diferentes de ingreso real cuando la
tasa de interés se mantiene constante en el 5 por ciento. La gréfica
muestra los efectos de un cambio del ingreso real sobre la curva de
demanda de dinero real. Cuando elingreso real es de 20 000 délares
y la tasa de interés es del 5 por ciento, 1a familia esta en el puntc b de
la curva de demanda de dinero real DM, Cuando el ingrese real baja
a 12 000 délares, la curva de demanda se desplaza a DM, v a una tasa
de interés del 5 por ciento la familia esta en el punto . Cuando el in-
greso real sube a 28 000 délares, la curva de demanda se desplaza a
DM,. Con una tasa de interés del 5 por ciento, la familia esté en el
punto e.

AT

28.6.Siel ingreso real dela familia de Polonio au-
menta a 28 000 dolares, la tenencia de dinero real de
la familia aumenta a 3600 délares. En este caso, la

curva de demanda se desplaza hacia la derecha, de
DM, a DM,.
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, R . La innovacién financiera
ocasiona también un cambio de la demanda de di-
nero real v desplaza la curva de demanda de dinero
real. La mds importante innovacién de los afios re-
cientes ha sido la aparicién de dep6sitos sumamente
liquidos en los bancos y otras instituciones financie-
ras, lo que permite a la gente convertir rapida y fa-
cilmente dichos depdsitos en un medic de cambio:
en dinero. Estas innovaciones son resultado, en par-
te, de la desregulacién del sector financiero {vea el
Cap. 27, pags. 809-810} v, en parte, de la disponi-
bilidad de la capacidad de computo a bajo costo.

Los computadores son una parte importante de la
historia de la innovacién financiera porque han dis-
minuido de manera radical el costo de registro de las
operaciones y de los cilculos. Por ejemplo, deben
calcularse diariamente los saldos v los intereses de las
cuentas de cheques que pagan intereses. Realizar a
mano esos calculos, si bien es factible, serfa muy cos-
toso. Las cuentas como la ATS requieren la transfe-
rencia de fondos de y hacia la cuenta de ahorros
cuando el saldo de la cuenta de cheques baja o sube
en relacion con cierto nivel preestablecido. De nuevo,
Hevar los registros que permiten la existencia de esas
cuentas tendria un costo prohibitivo en la edad ante-
rior a los computadores.

Ahora que los bancos tienen acceso a una in-
mensa cantidad de poder de cémputo de costo ex-
tremadamente bajo, pueden ofrecer una amplia
variedad de planes de depésito que hacen cémodo
convertir activos que no son un medio de cambio
en activos de medio de cambio a un costo suma-
mente bajo. El desarrollo de tales mecanismos ha
llevado a una disminucién de la demanda de dine-
ro: un desplazamiento hacia la izquierda de la cur-
va de demanda de dinero.

La disponibilidad de la capacidad de computo a
bajo costo en el sector financiero es también res-
ponsable, en gran medida, del uso extendido de las
tarjetas de crédito. De nuevo, el registro de las ope-
raciones y el cilculo de intereses y de saldos pen-
dientes de pago necesarios para el funcionamiento
de un sistema de tarjetas de crédito, es factible a
mano, pero demasiado costoso para llevarlo a
cabo. A nadie le convendria usar tarjetas de plasti-
co, acomodar notas de pago y hacer los registros si
todos los calculos tuvieran que hacerse a mano (o
incluso con maquinas calculadoras mecanicas pre-
electrénicas). Esta innovacién, nos referimos a la
capacidad de cémputo a bajo costo, también ha he-
cho bajar la demanda de dinero. Mediante e} uso
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de una tarjeta de crédito para efectuar compras, la
gente puede funcionar con un inventario de dinero
mas pequefio. En vez de mantener dinero para fines
de transaccidn durante el mes, la gente puede car-
gar sus compras a una tarjeta de crédito y pagar la
cuenta un dia o dos después del dia de pago. Como
consecuencia, la tenencia promedio de dinero du-
rante el mes es mucho menor.

Las innovaciones financieras que acabamos de
mencionar afectan la demanda de dinero. Algunas
innovaciones financieras han modificado la com-
posicién de nuestras tenencias de dinero pero no su
cantidad total. Una de ellas son los cajeros automa-
ticos. En promedio, podemos ahora funcionar de
una manera eficiente con tenencias de efectivo
menores que antes, simplemente porque podemos
obtener ficilmente efectivo en cualquier momento y
lugar. Si bien esta innovacién ha hecho disminuir la
demanda de efectivo y ha aumentado la demanda
de depdsitos, probablemente no ha afectado la de-
manda total de dinero real.

a cantidad demandada de dinero depende

del nivel de precios, del PIB real v de la tasa
de interés. La cantidad demandada de dinero nomi-
nal es proporcional al nivel de precios. El dinero
real es la cantidad de dinero nominal dividida entre
el nivel de precios. La cantidad demandada de dine-
ro real aumenta al aumentar el PIB real. La tasa de
interés representa el costo de oportunidad de tener
dinero. El beneficio de tener dinero es evitar las
transacciones frecuentes. Cuanto mas alta es la tasa
de interés, menor es la cantidad demandada de di-
nero real. € % La curva de demanda de dinero
real muestra la variacidn de la cantidad demandada
de dinero real al variar la tasa de interés. Cuando
cambia la tasa de interés, hay un movimiento a lo
largo de la curva de demanda de dinero real. Otros
factores que influyen en la cantidad demandada de
dinero real desplazan la curva de demanda de dine-
ro real. Un aumento del ingreso real desplaza la
curva de demanda a la derecha; las innovaciones fi-
nancieras que producen cémodos depdsitos de
cuasi-dinero, desplazan la curva de demanda hacia

a

la izquierda.



Ahora que ha estudiado usted la teoria de la de-
manda de dinero real, veamos los hechos acerca de
las tenencias de dinero en Estados Unidos y su rela-
cién con el ingreso real v la tasa de interés.

Sabemos que la curva de demanda de dinero real,
que muestra la variacion de la cantidad demandada
de dinero real, varia al modificarse la tasa de inte-
rés, se desplaza siempre que cambia el PIB real o
cuando hay una innovacién financiera que influye
sobre las tenencias de dinero. Debido a que estos
factores que desplazan la curva de demanda de di-
nero real cambian frecuentemente, no es facil “ver”
la curva de demanda de dinero real en una econo-
mia en el mundo real.

En lugar de examinar la demanda de dinero,
analizaremos un aspecto que esté estrechamente re-
lacionado con ella: la velocidad de circulacion. La
velocidad de circulacién se define como

V = PY/M.
En forma equivalente es
V = Y/(M/P),

o el PIB real dividido entre la cantidad real de dine-
ro. Si la cantidad demandada de dinero es igual a la
cantidad ofrecida, podemos estudiar la demanda de
dinero estudiando el comportamiento de la veloci-
dad de circulacién. Cuando la cantidad demandada
de dinero baja en relacién con el PIB, la velocidad de
circulacién sube, y cuando la cantidad demandada
de dinero aumenta en relacién con el PIB, la veloci-
dad de circulacion disminuye.

La teoria de la demanda de dinero predice que
cuanto mads alta es la tasa de interés, menor es la
cantidad demandada de dinero real y, por tanto,
mayor es la velocidad de circulacién. Mediante el
examen de la velocidad de circulacién y su compa-
racién con los movimientos de la tasa de interés,
podemos comprobar si la teoria de la demanda de
dinero real proporciona una buena descripcién de
las tenencias de dinero en Estados Unidos.

La figura 28.7 muestra la relacién entre la tasa
de interés y la velocidad de circulaciéon de M1 y de
M2. Medimos la tasa de interés en la escala verti-
cal a la izquierda de cada parte de la figura, y la
velocidad de circulacién en la escala a la derecha.
Como usted podra observar, hay una clara relacién
entre la tasa de interés y la velocidad de circula-
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cién de M1 y de M2. La relacién es mas marcada
en el caso de la velocidad de circulacién de M2 en
la parte (b). La velocidad de circulacién de M1

en la parte (a) no estd relacionada en forma tan es-
trecha con los movimientos de la tasa de interés
como lo estd la velocidad de circulacién de M2. De
hecho, la principal caracteristica de la velocidad de
circulacién de M1 es su aumento constante en los
anos de 1960 a 1980. Incluso cuando bajaron las
tasas de interés, como ocurrié en 1971y 1972,y
nuevamente en 1975 y 1976, la velocidad de circu-
lacién de M1 continué aumentando. Pero el des-
censo de las tasas de interés, después de 1980, se
present6 junto con una disminucién de la veloci-
dad de circulacién de M1 hasta 1986. Y, con la
fluctuacion de las tasas de interés después de 1986,
la velocidad de M1 fluctu6 también en la misma
direccion.

El hecho de que las velocidades de circulacién de
M1 y M2 fluctuaran a la par de las fluctuaciones
de las tasas de interés, significa que la economia de
Estados Unidos tiene una curva de demanda de di-
nero real similar a la de la familia de Polonio. Al
aumentar las tasas de interés, la economia se
desliza hacia arriba en su curva de demanda de di-
nero real y la cantidad demandada de dinero real
disminuye, con todo lo demds constante. Pero en el
mundo real, todo lo demds no se mantiene constan-
te. El aumento constante del ingreso real ha aca-
rreado un incremento en la demanda de dinero
real, con un desplazamiento hacia la derecha de la
curva de demanda de dinero real. Las innovaciones
financieras han atenuado este incremento.

Existe otro aspecto de las velocidades de circula-
cién de M1 y M2 que es interesante y debe
sefialarse. Se refiere al intervalo de variacién de las
velocidades. La velocidad de circulacién de M2 es
un numero notablemente constante. Observe la
gama de valores en la escala a la derecha, en la fi-
gura 28.7(b). Como podri ver, el valor minimo de
la velocidad de M2 es de 1.5, el valor maximo es
de 1.7 y el valor promedio es aproximadamente de
1.6. El hecho de que la velocidad de M2 varie sélo
en una pequena cantidad significa que la curva de
demanda de M2 tiene mucha pendiente. Grandes
cambios de la tasa de interés ocasionan sélo un
cambio pequenio de la cantidad demandada de M2
y de su velocidad de circulacién. En cambio, la
variacion de la velocidad de circulacién de M1 es
considerablemente mayor. Va de menos de 4 a 7.
Este hecho significa que la pendiente de la curva de
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(b) Velocidad de circulacién de M2 y la tasa de inferés
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n la parte (a}, la veiocidad de
circulacion de M1 se mide en la
escaia & ia derecha vy las tasas
de interés enla escala ala
izquierda. Tanto la velocidad de
circulacion de M1 como la tasa
de interés aumentaron hasta
1980 v bajaron durante la década
de 1980. La velocidad de M1 es
més estable que las tasas de in-
terés y no presenta los ciclos
pronunciados de las tasas de in-
terés en ia década de 1970. Las
dos series siguer tendencias
similares. En la parte {b}, la ve-
locidad de circulacion de M2 se
mide en la escaia de la derecha
y las tasas de interés en la esca-
la de la izquierda. Estas dos va-
riabies fluctlan en una forma
notablemente cercana; pero el
intervalo de variacion de la ve-
locidad de circulacion de M2 es
mucho menaor que el intervalo de
variacion de las tasas de interés
{o del intervalo de variacién de la
velocidad de M1, segln puede
observarse en la parte a).

Fuente: Economic Report of the Presi-
dent, 1993.



demanda de M1 es mucho menor que la de M2.
Un aumento de la tasa de interés ocasiona una dis-
minucién mucho mayor de la cantidad demandada
de M1 y un mayor aumento de la velocidad de cir-
culaciéon de M1 de la que ocasiona en la cantidad
demandada de M2 v en la velocidad de circulacién
de M2.

¢Por qué un aumento de la tasa de interés oca-
siona una disminucién mavor de la cantidad de-
mandada de M1 que de la cantidad demandada de
M27? Se debe a que el efectivo v la mayoria de los
depésitos retirables con chegue que integran M1
no producen intereses, en tanto que los depdsitos
que se afiaden a M1 para formar M2 ganan intere-
ses. Existe una tendencia a que las tasas de interés
varfen de manera similar. Entonces, cuando suben
en general las tasas de interés, la tasa de interés de
los depésitos de ahorro aumenta también. Este in-
cremento de las tasas de interés sobre los depdsitos
de M2 significa que la gente tiene menos incentivo
para reducir sus tenencias de dichos dep6sitos
cuando suben en general las tasas de interés. En
cambio, se encarece tener M1, la mayoria del cual
no produce intereses y su costo de oportunidad au-
menta, asi que disminuyen las tenencias de M1.

Hemos estudiado ya los factores que determinan
la demanda de dinero y hemos descubierto que un
determinante importante de la cantidad demandada
de dinero real es el costo de oportunidad de tener-
lo: la tasa de interés. También hemos estudiado la
forma en que la Fed puede influir sobre la cantidad
ofrecida de dinero. Combinaremos ahora nuestros
modelos del lado de la demanda y del lado de la
oferta del mercado de dinero con objeto de ver la
determinacién de la tasa de interés.

Determinacion de la
. tasa de interés

| na tasa de interés es el rendi-

‘ miento porcentual de un valor
financiero, como un bono o una accién. Existe
una relacién importante entre la tasa de interés y
el precio de un activo financiero. Dediquemos un
poco de tiempo al estudic de esta relacién antes
de analizar las fuerzas que determinan las tasas de
interés.
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Un bono es una promesa de hacer una serie de pa-
gos futuros. Hay muchas series diferentes posibles,
pero la mas sencilla, para nuestros fines, es el caso
de un bono llamado una perpetuidad. Una perpetui-
dad es un bono que promete pagar una cierta canti-
dad fija de dinero cada afio para siempre. El emisor
de un bono de este tipo nunca lo volvera 2 comprar
{rescatarloj; siempre permanecerd pendiente y gana-
ra un pago fijo en délares cada ano. El pago fijo en
ddlares se llama enpdn. Ya que el cupén es una can-
tidad fija en délares, la tasa de interés sobre el bono
varia al variar el precio del bono. La tabla 28.5
ilustra este hecho.

Primero, la tabla muestra la férmula para calcu-
lar la tasa de interés sobre el bono. La tasa de inte-
rés (r) es el cupdn {¢) dividido entre el precio del
bono (p), multiplicado por 100 para convertirlo en
un porcentaje. La tabla muestra después algunos
ejemplos numéricos de un bono cuyo cupdn es de
10 délares por afio. Si el bono cuesta 100 délares
(fila b de la tabla 28.3), la tasa de interés es del 100
por ciento anual. Es deciy, el tenedor de 100 ddlares
de bonos recibe 10 délares al afio.

Las filas de la @ a la ¢ de la tabla 28.5 muestran
otros dos casos. En la fila g, el precio del bono es
de 50 délares. Con un cupén de 10 dolares, este
precio produce una tasa de interés del 20 por cien-
to: un rendimiento de 10 délares sobre un bono de
50 significa una tasa de interés del 20 por ciento.
En la fila ¢, el bono cuesta 200 dolares y la tasa de
interés es del 5 por ciento, lo que da un rendimien-
to de 10 délares sobre un bono de 200.

Existe una relacion inversa entre el precio de un
bono y la tasa de interés que se obtiene del bono.
Al subir el precio del bono, baja su tasa de interés.
Entender esta relacién facilita la comprensidn del
proceso mediante el cual se determina la tasa de in-
terés. Pasemos ahora a estudiar la determinacién de
las tasas de interés.

La tasa de interés se determina en cada momento
por el equilibrio en los mercados de activos finan-
cieros. Podemos examinar este equilibrio en el
mercado de dinero. Ya hemos estudiado la deter-
minacién de la oferta y de la demanda de dinero,
y hemos visto que el dinero es un acervo. Cuando
el acervo ofrecide de dinero es igual al acervo
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TABLA 28.5

Formula de ia tasa de interés

r = tasa de interés, ¢ = cupén, p = precio del bono

c
r=—xX100
P
Ejemplos
Tasa de interés

Precio del bono Cupon {porcentaje anual}
a $58 $10 20
b 100 10 10
c 200 18 5

demandado, el mercado de dinero estd en equili-
brio. El equilibrio de acervo en el mercado de di-
nero contrasta con el equilibrio de fiujo en los
mercados de bienes y servicios. El equilibrio de
acerve consiste en una situacidn en la que se man-
tiene voluntariamente el acervo disponible de un
activo. Es decir, independientemente de cual sea el
acervo disponible, las condiciones son tales que la
gente quiere ni Mas ni Menos que mantener pre-
cisamente ese acervo. Un equilibrio de fluje es una
situacién en la que la cantidad de bienes o servi-
cios ofrecidos por unidad de tiempo es igual a la
cantidad demandada por unidad de tiempo. El gas-
to de equilibrio que estudiamos en el capitulo 26
es un ejemplo de un equilibrio de flujo. También
lo es la ignaldad del PIB real agregado demandado
y ofrecido.

La cantidad de dinero nominal ofrecido la deter-
minan las decisiones de politica de la Fed v las ac-
ciones de préstamo de los bancos y de otros
intermediarios financieros. La cantidad de dinero
real ofrecida es igual a la cantidad nominal ofreci-
da dividida entre el nivel de precios. En un mo-
mento dado, hay un nivel de precios en particular,
asi que la cantidad de dinero real ofrecida es una
cantidad fija.
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La curva de demanda de dinero real depende del
nivel del PIB real. Y en cualquier dia, el nivel del
PIB real puede considerarse fijo. Pero la tasa de in-
terés no esta fija, se ajusta para alcanzar el equili-
brio de acervo en el mercado de dinero. Si es
demasiado alta, la gente intentard mantener menos
dinero del que estd disponible. Si es demasiado
baja, la gente tratard de mantener mds que el acer-
vo disponible. Cuando la tasa de interés es tal que
la gente desea mantener exactamente la cantidad de
dinero que estd disponible, entonces prevalece un
equilibric de acervo.

La figura 28.8 ilustra un equilibrio en el merca-
do de dinero. La canudad ofrecida de dinero real es
de 3 billones de ddlares. Esta suma es independien-
te de la tasa de interés, asi que la curva de oferta
monetaria (SM) es vertical. La tabla presenta la
cantidad demandada de dinero real a tres diferentes
tasas de interés cuando el PIB real v el nivel de pre-
cios son constantes. Estas cantidades estan repre-
sentadas graficamente como la curva de demanda
de dinero real (DM) en la figura.

La tasa de interés de equilibrio es del 3 por cien-
to, la tasa a la cual la cantidad demandada es igual
a la cantidad ofrecida. Si la tasa de interés es supe-
rior al § por ciento, la gente desea mantener menos
dinero del que estd disponible. A una tasa de inte-
rés inferior al 5 por ciento, la gente desea mantener
miés dinero del que estd disponible. A una tasa del
§ por ciento, se mantiene voluntariamente la cant-
dad de dinero disponible.

:Cémo se produce el equilibrio del mercado de
dinero? Para contestar esta pregunta, hagdmonos
una representacion mental. Primero, imagine que la
tasa de interés estd temporalmente en el 7 por cien-
to. En esta situacidn, la gente quiere mantener Gni-
camente 2 billones de délares de dinero real, a
pesar de que existen 3 billones de délares. Pero ya
gue existen 3 billones, la gente debe tenerlos. Es de-
cir, la gente esta manteniendo mds dinero del que
desea. En esa situacion, tratara de deshacerse de
una parte de su dinero. Cada individuo tratar3 de
reorganizar sus asuntos para poder reducir la
tenencia de dinero y aprovechar ia tasa de interés
del 7 por ciento mediante la compra de mds activos
financieros. Pero rodo mundo tratara de comprar
activos financieros y nadie tratard de venderlos a
una tasa del 7 por ciento. Hav un exceso de de-
manda de activos financieros como los bonos.
Cuando hay un exceso de demanda por algo, su
precio sube; asi, con un exceso de demanda de ac-



tivos financieros, subirdn los precios de los activos
financieros. Vimos antes que existe una relacién in-
versa entre el precio de un activo financiero vy su
tasa de interés. Al subir el precio de un activo fi-
nanciero, su tasa de interés baja.

Siempre vy cuando haya alguien que tenga dinero
en exceso de la cantidad demandada, esa persona
tratara de reducir sus tenencias de dinero compran-
do activos financieros adicionales. Sélo hasta que la
tasa de interés haya descendido al 5 por ciento se
mantendrd voluntariamente la cantidad de dinero
en existencia. Es decir, los intentos de la gente de
deshacerse de su dinero excesivo no deseado no
dan como resultado la reduccién de la cantidad de
dinero que se mantiene en forma agregada; mas
bien, estos esfuerzos daran como resultado un cam-
bio de la tasa de interés que hace que la cantidad
de dinero disponible se mantenga voluntariamente.

Esta representacién mental que acabamos de rea-
lizar puede llevarse a cabo en sentido inverso al
suponer que la tasa de interés es del 3 por ciento.
En este caso, la gente desea mantener 4 billones de
délares a pesar de que solamente estin disponibles
3 billones de délares. Para adquirir mas dinero, la
gente vendera activos financieros. Habra una oferta
excesiva de activos financieros y sus precios baja-
ran. Al bajar los precios de los activos financieros,
su rendimiento, es decir, la tasa de interés, sube. La
gente continuard vendiendo los activos financieros
y tratard de adquirir dinero hasta que la tasa de in-
terés haya subido al 3 por ciento; en ese momento
la cantidad de dinero disponible es la cantidad que
la gente quiere mantener.

o

Imagine que la economia se esta frenando y que la
Fed quiere estimular demanda y gasto agregados
adicionales. Para hacerlo, desea bajar las rasas de
interés y alentar un mayor endeudamiento y un ma-
yor gasto en bienes y servicios. ¢Qué hace la Fed?
:Como maneja los controles para lograr tasas de
interés mas bajas?

La Fed realizard una operacién de mercado
abierto, comprando valores gubernamentales a ban-
cos, familias y empresas. A consecuencia de esto, la
base monetaria aumenta y los bancos empiezan a
otorgar préstamos adicionales. La oferta monetaria
aumenta.

Suponga que la Fed realiza operaciones de mer-
cado abierto en una escala lo suficientemente
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de dinero real
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Tasa de interés de dinero real
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por afo) dolares de 1987) délares de 1987)
a 7 2 3
¢ 3 ) 3

La demanda de dinero real esta dada por ia tabla y la curva DM, La
oferta de dinero real, que aparece en la tabla y en la curva SM, es de
3 billones de délares. Los ajustes de la tasa de interés logran el equiti-
bric del mercado de dinero. Aqui el equilibrio se da en la fila b de la
tabla {punto b de la figura) a una tasa de interés del 5 por ciento. Para
tasas de interés superiores al 5 por ciento, la cantidad demandada de
dinero real es menor que la cantidad ofrecida, por lo que la tasa de
interés desciende. Para tasas de interés inferiores al 5 por ciento, ia
cantidad demandada de dinero real excede a la cantidad ofrecida, asi
que la tasa de interés se eleva. Sélo ai 5 por ciento se mantiene vo-
luntariamente la cantidad de dinero real existente.
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grande como para aumentar la oferta monetaria de
3 billones a 4 billones de dolares. En consecuencia,
la curva de oferta de dinero real se desplaza hacia
la derecha, segin se muestra en la figura 28.9(a), de
SM,a SM,, y la representacion mental que hicimos
antes se vuelve realidad. La tasa de interés baja
cuando la gente utiliza parte de su dinero nuevo
para comprar activos financieros. Cuando la tasa
de interés ha bajado al 3 por ciento, la gente estd
dispuesta a mantener el acervo de dinero real por
encima de 4 billones de ddlares, que la Fed vy el sis-
tema bancario han creado.

A la inversa, suponga que la economia esta so-
brecalentada v que la Fed teme que hava inflacién.
La Fed decide actuar: reduce el gasto y recorta la
oferta monetaria. En este caso, la Fed realiza una
venta de valores de mercado abierto. Al hacerlo, ab-
sorbe reservas de los bancos y los induce a reducir
la escala de su actividad en cuanto a préstamos. Los
bancos otorgan cada dia una menor cantidad de
préstamos hasta que la cantidad de los existentes ha
descendido a un nivel congruente con el nuevo nivel
mds bajo de reservas. Suponga que la Fed realiza
una venta de valores de mercado abierto de una
magnitud lo suficientemente amplia como para re-
ducir la oferta monetaria real a 2 billones de dola-
res. Ahora la curva de oferta de dinero real se
desplaza hacia la izquierda, de acuerdo con la figu-
ra 28.9(b), de SM;, a SM, Con menos dinero dispo-
nible, la gente trata de adquirir dinero adicional por
medio de la venta de activos que producen intere-
ses. Al hacerlo, bajan los precios de los activos y
suben las tasas de interés. El equilibrio se da cuando
la tasa de interés se ha elevado al 7 por ciento y, en
ese punto, el nuevo acervo mds bajo de dmero, de 2
billones de ddlares, se mantiene voluntariamente.

Todo esto suena muy bien en teoria, pero ;ocurre
realmente? En efecto, si ocurre, algunas veces con
efectos espectaculares. Veamos dos episodios en la
vida de la Fed, uno correspondiente a los afios tur-
bulentos de principios de la década de 1980 y el
otro al periodo que arranca con el desplome de la
bolsa de valores de 1987,

; Al inicio del periodo de
Paul Voicker como presidente de la Fed, que em-
pezé en agosto de 1979, Estados Unidos estaba
atrapado en las garras de una inflacién de dos
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digitos. Volcker acabé con esa inflacion. Lo logré
haciendo subir fuertemente las tasas de interés de
1979 a 1981. Este incremento en las tasas de inte-
rés fue el resultado del uso de las operaciones de
mercado abierto por parte de la Fed, asi como del
aumento de la tasa de descuento para mantener a
los bancos cortos de reservas, lo que a su vez res-
tringid el crecimiento de la oferta de préstamos v
del dinero, en relacidn con el crecimiento de su
demanda.

Como vimos en la figura 28.9(b), para elevar las
tasas de interés, la Fed se ve obligada a reducir la
oferta monetaria real. En la préctica, debido a que
la economia esta creciendo y a que los precios
suben, una reduccidn del crecimiento de la oferta
monetaria nominal es suficiente para aumentar las
tasas de interés. No es necesario recortar realmente
la oferta monetaria nominal.

Cuando Volcker se convirtié en presidente de la
Fed, la oferta monetaria estaba creciendo a mas del
8 por ciento anual. Entonces, redujo el crecimiento
de la oferta monetaria al 6.5 por ciento en 1981.
Como resultado, las tasas de interés se elevaron. La
tasa de las letras del Tesoro, es decir, la tasa a la
cual pide prestado el gobierno, aumenté del 10 al
14 por ciento. La tasa a la cual piden prestado las
grandes corporaciones aumenté del 9 por ciento al
14 por ciento. Las tasas de los créditos hipoteca-
rios, es decir, las tasas a las que piden prestado los
compradores de casas, aumenté del 11 al 15 por
ciento. La economia cayé en recesion. La reducciéon
del crecimiento de la oferta monetaria y el alza de
la tasa de interés redujeron la tasa de crecimiento
de la demanda agregada. El PIB real baj6 y la tasa
de inflacién también.

4 Alan Greenspan se
convirti6 en presxdente de la Fed en agosto de
1987. En los dos afios anteriores, la oferta moneta-
ria habfa crecido a un ritmo rapido, las tasas de in-
terés se habfan desplomado y la bolsa de valores
tuvo un auge. Entonces, repentinamente v sin pre-
vio aviso, los precios de las acciones cayeron, des-
pertando temores de calamidades econdmicas y de
recesion. Esta fue la primera prueba de Greenspan
como presidente de la Fed.

La reaccién inmediata de la Fed ante esta nove-
dosa situacién fue insistir en la flexibilidad y sensi-
bilidad del sistema financiero y crear una
abundancia de reservas para asi evitar el temor de
una crisis bancaria. Pero a lo largo de los meses se
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En la parte (a), la Fed realiza una compra de valores de mercado
abierto, elevando la oferta monetaria a 4 billones de délares. La oferta
de dinero real se desplaza hacia la derecha. La nueva tasa de interés
de equilibrio es del 3 por ciento. En la parte {b}, la Fed realiza una ven-
ta de valores de mercado abierto, disminuyendo la oferta monetaria
real a 2 billones de délares. La curva de oferta monetaria se desplaza
hacia la izquierda v la tasa de interés aumenta al 7 por ciento. Al cam-
biar la oferta monetaria, a un determinado nivel de PIB real y de pre-
cios, la Fed puede ajustar las tasas de interés diaria 0 semanalmente.
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volvié cada vez mds evidente que la economia no se
encaminaba a una recesién, El desempleo continud
en descenso, el crecimiento del ingreso se mantuvo
solidamente y los temores que surgieron fueron de
inflacién, no de recesién.

La Fed trato de evitar un repunte importante de
la inflacién, v para ello redujo el crecimiento del di-
nero e, igual que lo hizo con Volcker ocho afios
atras, hizo subir pronunciadamente las tasas de in-
terés. Las operaciones de mercado abierto se orien-
taron a la creacién de una escasez de reservas en el
sistema bancario para reducir la tasa de crecimiento
de la oferta monetaria. Como consecuencia, de
mayo de 1988 a mayo de 1989, la medida M1 de la
oferta monetaria estuvo virtualmente constante v la
medida M2 crecié sélo el 2.4 por ciento, en ambos
casos a tasas menores del 5 por ciento, de un afio
atras, v menores del 10 por ciento anual, antes del
desplome de la bolsa. La reduccion del crecimiento
de la oferta monetaria tuvo el efecto previsto por el
modelo que usted ha estudiado en este capitulo. Las
tasas de interés aumentaron durante 1988. La tasa
de interés de las letras del Tesoro a tres meses au-
mentd de menos del 6 por ciento anual, a principios
de 1988, a casi el 9 por ciento anual, a principios
de 1989.

Conforme transcurria 1989, persistia la preocu-
pacion acerca de la inflacién, pero reaparecieron
temores renovados de recesién al surgir crecientes
sefiales de una economia en desaceleracién. Se re-
dujeron gradualmente las tasas de interés y se per-
mitié que la oferta monetaria creciera més rdpido.
Para 1990 la recesién se habia vuelto realidad. Al
principio, la reaccién de la Fed fue adoptar una
posicién neutral, en espera de sefiales de recu-
peracion de un aumento de la inversién v del gasto
de consumo. Pero, al pasar los meses v no presen-
tarse la recuperacién, la Fed comenzé finalmente a
actuar de modo enérgico para estimular el gasto
mediante una serie de recortes a la tasa de interés.
Durante 1991, las tasas de interés bajaron 3 punros
porcentuales cuando la Fed traté de estimular un
aumento del endeudamiento y del gasto.

Todos los dias, {a Fed influye sobre las tasas de in-
terés con sus operaciones de mercado abierto. Al
comprar valores v aumentar la oferta monetaria, la
Fed puede hacer bajar las tasas de interés; al vender
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La Fed esta considerando un
ligero qumento a las tasas de
interés

poRr LOUIS UCHITELLE

-'ooonoooooo

Después de aumentar '\ne<peradameme a
principios de afio, 12 inflacion parece haber
cedido en mayo: no obstante, la Reserva
Federal sigue asustada por st espectro.

A la mayoria de los sconomistas 1€
parece poco pmbable que, en una economia
que sigue deprimida, se presente otr0 brote
inflacionario este afio. Sin embargo. los res-
ponsables de las politicas de la Fed afir-
maron que, de todos modos. estan ddndole
vueltas a laidea de aumentar ligeramente las
tasas de interés para cerciorarse completa-
mente de que 12 inflacién no volverd.

“La l6gica de que 1a inflacion no deberia
ser un problema €8 impecable’s afirmé
David W. Mullins hijo. vicepresidente de la
Reserva Federal. “Sin embargo, ha aumenta-

do en los ltimos meses. cuando no deberia
haberlo hecho. Si la inflacion logrard insta-
larse nuevamente en las mentes de los que
participan en los mercados. in una respues-
ta oportund de la Fed. podria ser dafino para
la economia.”

Para la Fed, und “respuesta oponuna“
significa un aumento en las tasas antes de
que termine el verano (poeibihdad de la que
ol sefior Mullins ¥ otros directivos de 1a Fed

hablan por primera vez abiertamente: de he-

Derechos resery ados © 1993 The New York Times Company.

...l‘.......

cho. llaman a 1a estrategia “golpe preventivo
contrael resurgimiento de la inflacién’). Por
lo menos un alto funcionario del gobierno.
quien pidié no ser nombrado. dijo que la ad-
ministracion estaba preparada para aceptar
un leve aumento de las tasas de interés.

“En este momento. un aumento de un
cuarto de punto porcemual en las tasas de in-
terés tendrfa mas un impacto p\:icolégico
que econémico’, sefiald el funcionario del
Departamento del Tesoro.

La oleada de inflacion ocurrida en 10s
primeros meses del afio hizo que muchos
economistas especularan acerca de que la
Fed responderia subiendo las tasas de in-
terés. Seglin s€ afirma. en und reunion politi-
ca celebrada en mayo. funcionarios de la
Fed aprobaron una resolucion que en efecto
[manifesto una may or disposicion & aumentar
las tasas que 2 bajarlas: sin embargo. las
minutas de 1a reunion no s€ dardn a conocer

sino hasta el proximo mes. Apenas ahord.
después de casi cuatro anos de estarlas ba-
jando, los funcionarios de |a Fed han comen-
zado 2 hablar abiertamente de aumentar
pronto las tasas, cOmo ¢ estuviesen
prepumndo a los estadounidenses para el

cambio...

Repruducido con autorizacion.
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Lo esencial

del articulo

"\ 0 se esperaba que la|

flacién fuera un i
5

en 1993, problema

—in embargo, si la infla-
cion en efecto aumentara, la
Ffzd’ estaria lista para actu'al
rapidamente subiendo las
tasas de interés.

e, a Fed ton-u') esta decision
b? Léna reunidn politica cele-
c.a a en mayo; algunos fun-
pg);?nos de la Fed hicieron
icos sus puntos de vi
lice ev
en junio. -

? estimaba que un pe-
quefio aumento en las tasas
de interés no tendria ningdn
efecto para la economia.



Antecedentes
y analisis

a reunion politica a la
que se refiere este articulo
es la reunién mensual del
Comité Federal del Mercado
Abierto (FOMC).

_~urante 1992 y la primera
mitad de 1993, la tasa de in-
flacion anual (el cambio del
indice de precios al con-
sumidor, IPC, durante los
doce meses anteriores) se
mantuvo casi constante en
un 3 por ciento (la linea
verde de la figura 1).

- urante el mismo perio-
do, la tasa de inflacion
trimestral (el cambio del IPC
en los tres meses anterio-
res) fluctud y estuvo aumen-
tando durante el primer
trimestre de 1993 (Ia linea
morada de la figura 1).

-.as tasas de interés a
corto plazo cayeron durante
1992 y la primera mitad de
1993. A finales de 1992, las
tasas de interés a corto pla-
zo reales fueron negativas:
la tasa de interés fue menor
que la de fa inflacion. Las
tasas de interés cayeron
porgue, como lo muestra la
figura 2, la oferta monetaria
aumento {se desplazd de
SMy, a MSy,) en una canti-
dad mayor gue la demanda
de dinero {la cual se despla-
26 de DMq, a DMj,).

O
®

(porcentaje anual)
w
®

Tasa de inflacion y tasa de interés
IS
®

Oe e ®
Ene. 92 Abr. 92

Mes/Ano
Figura 1

®
Jul. 92

Tasa de
inflaciéon
trimestral

Oct. 92 Ene. 93 Abr. 92

|~ ara aumentar las tasas
de interés, la Fed podria lle-
var a cabo una venta de va-
lores de mercado abierto
que disminuiria la oferta
monetaria de SM, a SM,,
como se observa en la figu-
ra 3. Con una disminucién
de la oferta monetaria, las
tasas de interés aumen-
tarfan. ‘

. n pequefio incremento
en las tasas de interés po-
dria ser la sefial de que la
Fed esta preparada para ac-
tuar contra la inflacion sin

@
N

Tasa de interés (porcentaje anual)

|
|
b
1
—
0

Figura 2

DM,

DM‘?Z

7 0
M1 real (miles de millones de délares de 1993)

provocar un descenso de la

inversion y un retraso en el
crecimiento de la demanda
agregada.

|
|

Tasa de interés (porcentaje anual)

@
o

O

Figura 3

SM, ] SM,

DM,,

1040
M1 real (miles de millones de délares de 1993)
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valores y reducir la oferta monetaria, la Fed puede
hacer subir las tasas de interés. Algunas veces, esas
medidas se toman para contrarrestar otras influen-
cias y mantener constantes las tasas de interés. En
otras ocasiones La Fed sube o baja las tasas de inte-
rés. Cuanto mas elevada es la tasa de interés, menor
es el precio de un bonoj; y cuanto mds baja es, mas
alto es el precio de un bono. Asi que predecir las ta-
sas de interés es lo mismo que predecir los precios
de los bonos. Predecir que las tasas de interés baja-
ran es lo mismo que predecir que los precios de los
bonos subirdn: un buen momento para comprar bo-
nos. Predecir que las tasas de interés subirdn es lo
mismo que predecir que los precios de los bonos ba-
jardn: un buen momento para vender bonos.
Debido a que la Fed es el principal actor cuyas
acciones influyen sobre las tasas de interés y los
precios de los bonos, predecir las medidas que la
Fed tomari es rentable, y se dedica un esfuerzo con-
siderable a esa actividad. (Se puede ver un ejemplo
de esto en la noticia del periddico que se presenta
en la Lectura entre lineas de las pags. 850-851.)
Pero la gente que anticipa que la Fed estd a punto
de aumentar la oferta monetaria, compra bonos de
inmediato, haciendo subir los precios y haciendo
bajar las tasas de interés antes de que la Fed actte.
De manera similar, la gente que anticipa que la Fed
estd a punto de reducir la oferta monetaria, vende
bonos de inmediato, lo que hace bajar los precios y
subir las tasas de interés antes de que la Fed actue.
En otras palabras, los precios de los bonos y las ta-
sas de interés cambian tan pronto como se preven
las medidas que habrd de tomar. Para cuando la
Fed efectivamente actia, si esas medidas se han pre-
visto en forma acertada, no tienen efecto. Los efec-

LA RESERVA FEDERAL DE EsTADOS UNIDOS

tos se dan con anticipacién a las medidas de la Fed.
Unicamente los cambios imprevistos de la oferta
monetaria modifican la tasa de interés en el mo-
mento en que ocurren esos cambios.

REPASO

n cualquier momento dado, la tasa de interés

la determinan la demanda y la oferta de di-
nero. La tasa de interés iguala la cantidad deman-
dada de dinero con la cantidad ofrecida de dinero.
Los cambios de la tasa de interés son resultado de
cambios de la oferta monetaria. Cuando el cambio
de la oferta monetaria es imprevisto, las tasas de in-
terés cambian al mismo tiempo que la oferta mone-
taria. Cuando se ha previsto el cambio de la oferta
monetaria, las tasas de interés cambian antes que la
oferta monetaria.

En este capitulo, hemos estudiado la
determinacién de las tasas de interés y hemos iden-
tificado como puede la Fed “manejar los controles”
con objeto de influir sobre las tasas de interés me-
diante sus operaciones de mercado abierto, que
modifican la cantidad de dinero. En los capitulos
25 y 26 descubrimos que la tasa de interés ejerce
una influencia importante sobre la inversion, el gas-
to agregado y el PIB real. En el siguiente capitulo,
reuniremos estos dos aspectos de la macroeconomia
y estudiaremos los efectos mds amplios de las ac-
ciones de la Fed: los efectos sobre la inversion y la
demanda agregada.

REsU

El Sistema de la Reserva Federal es el banco cen-
tral de Estados Unidos. La Fed consiste en la Junta
de Gobernadores y 12 bancos regionales de la Re-
serva Federal. El principal comité de politica es el
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC). La
Fed influye sobre la economia al establecer el coefi-
ciente de reservas obligatorias de los bancos y de
otras instituciones de depdsito, al fijar la tasa de
descuento, es decir, la tasa de interés a la cual esta
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dispuesto a prestar reservas al sistema bancario, y
mediante sus operaciones de mercado abierto
(pdgs. 827-831).

Al comprar valores gubernamentales en el mercado
(una compra de mercado abierto), la Fed puede
ampliar la base monetaria y las reservas disponibles
para los bancos. Como resultado, hay una expan-



sion de los préstamos bancarios, y la cantidad de
dinero aumenta. Al vender valores gubernamenta-
les, la Fed puede disminuir la base monetaria y las
reservas de los bancos y de otras instituciones fi-
nancieras, restringiendo asi por tanto los préstamos
y la cantidad de dinero. El efecto global de un cam-
bio en la base monetaria sobre la oferta monetaria
lo determina el multiplicador monetario. El valor
del multiplicador monetario depende del cociente
de efectivo a depdsitos mantenidos por las familias
y las empresas y del cociente de reservas a depési-
tos mantenidos por los bancos y otras instituciones
financieras (pags. 831-838).

La cantidad demandada de dinero es la cantidad
de efectivo, depdsitos retirables con cheques y
otros depdsitos que la gente mantiene en prome-
dio. La cantidad demandada de dinero nominal es
proporcional al nivel de precios, y la cantidad de-
mandada de dinero real depende de la tasa de inte-
rés y del PIB real. Una tasa de interés mds alta
induce una menor cantidad demandada de dinero
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real: un movimiento a lo largo de la curva de de-
manda de dinero real. Un nivel mas alto de PIB
real induce una mayor demanda de dinero real: un
desplazamiento de la curva de demanda de dinero
real. Los cambios tecnoldgicos en el sector finan-
ciero modifican también la demanda de dinero y
desplazan la curva de demanda de dinero real
(pags. 838-845).

Los cambios en las tasas de interés logran el equili-
brio en los mercados de dinero y de activos finan-
cieros. Hay una relacién inversa entre la tasa de
interés y el precio de un activo financiero. Cuanto
mas alta es la tasa de interés, mds bajo es el precio
del activo financiero. El equilibrio en el mercado de
dinero logra una tasa de interés que hace que se
mantenga voluntariamente la cantidad disponible
de dinero real. Si la cantidad de dinero real aumen-
ta debido a las acciones de la Fed, la tasa de interés
baja y los precios de los activos financieros suben
(pags. 845-852).
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PREGUNTAS

. ¢Cuales son los tres elementos principales de
la estructura del Sistema de la Reserva Federal?

¢Cuales son los tres instrumentos de politica
de la Fed? ¢Cuadl de ellos es el principal?

Si la Fed desea reducir la cantidad de dinero
¢compra o vende valores del gobierno de Estados
Unidos en el mercado abierto?

Describa los acontecimientos que ocurren
cuando los bancos tienen reservas excedentes.

Explique los motivos para tener dinero

¢Qué es el multiplicador monetario?

¢Qué determina la magnitud del multipli-
cador monetario y por qué ha cambiado su valor
en Estados Unidos en afios recientes?

Distinga entre el dinero nominal v el dinero

real.

D E

REPASO

¢Qué queremos decir con demanda de dine-

¢Qué determina la demanda de dinero real?

. :Cual es el costo de oportunidad de tener di-
nero?

¢Qué le pasa a la tasa de interés de un bono
si aumenta el precio del bono?

¢Cémo se produce el equilibrio en el mercado
de dinero?

¢Qué le pasa a la tasa de interés si el PIB real
v el nivel de precios son constantes y la oferta mo-
netaria aumenta?

Explique por qué le conviene a la gente pre-
dec1r las acciones de la Fed.

PROBL

Se le proporciona la siguiente informacién
acerca de la economia de Sinmoneda: los bancos
tienen depdsitos de 300 mil millones de délares.
Sus reservas son de 15 mil millones de délares, dos
tercios de los cuales estan depositados en el banco
central. Hay 30 mil millones de ddlares en efectivo
fuera los bancos. {No hay monedas en Sinmoneda!
Calcule la base monetaria

> Calcule la filtracién de efectivo

Calcule la oferta monetaria

Calcule el multiplicador monetario

Suponga que el Banco de Sinmoneda, el ban-
co central, realiza una compra de valores de merca-
do abierto de 0.5 millones de délares. ;Qué le
ocurre a la oferta monetaria? Explique por qué el
cambio de la oferta monetaria no es igual al cam-
bio de la base monetaria.

Se le proporciona la siguiente informacion de
la economia de Liliput: por cada délar de aumento
del PIB real, la demanda de dinero real aumenta 25
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centavos de délar, con todo lo demds constante. Asi
mismo, si la tasa de interés aumenta en 1 punto
porcentual (por ejemplo, del 4 al 5 por ciento), la
cantidad demandada de dinero real baja en 50 dé-
lares. Si el PIB real es de 4000 délares v el nivel de
precios es de 1:

{A qué tasa de interés no hay tenencias de di-
nero?

¢Cudnto dinero real se tiene con una tasa de
interés del 10 por ciento?

Dibuje una grafica de la demanda de dinero
real.

Dada la demanda de dinero real de Liliput, si
el mvel de precios es de 1, el PIB real es de 4000
délares v la oferta monetaria real es de 750 délares,
¢cudl es el equilibrio del mercado de dinero?

Suponga que el banco de Liliput, el banco
central, quiere reducir la tasa de interés en 1 punto
porcentual. ;Cudnto tendria que cambiar la oferta
monetaria real para lograr ese objetivo?





