Unidad 7

e El banco central y la politica monetaria.
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De la misma manera que el corazén regula el flujo
sanguineo del cuerpo, asi el banco central regula el
bombeo de dinero por las arterias de la vida econémi-
ca. El banco central, como lo es la Reserva Federal, en
Estados Unidos y el Banco de México en México, con-
trolan la oferta de reservas bancarias y determina asi
el nivel de las tasas de interés a corto plazo. Todos los
paises modernos tienen un banco central que es res-
ponsable de gestionar sus asuntos monetarios.

Sus objetivos son conseguir un crecimiento ininterrum-
pido de la produccién nacional y un bajo desempleo. Su

obstinado enemigo, la inflacién. Sila demanda agregada
es excesiva, de tal manera que los precios se ven presiona-
dos al alza, puede reducir el crecimiento de la oferta mo-
netaria. De esa manera frena a la economfa y reduce las
presiones a que se ven sometidos los precios. Si la econo-
mia estd deprimida y la actividad econémica estd langui-
deciendo, puede considerar la posibilidad de aumentar la
oferta monetaria. Esa medida normalmente aumentard
la demanda agregada y reducird el desempleo. Este capi-
tulo nos ayudard a comprender el papel fundamental que
desempenian los bancos centrales en las economfas.

A

A. EL BANCO CENTRAL Y EL SISTEMA DE LA RESERVA FEDERAL

v

El SISTEMA DE LA RESERVA FEDERAL

La Figura 10-1 muestra el papel que desempeiia el ban-
co central en la economia y representa su relacién con
los bancos, los mercados de capitales y las tasas de in-
terés. En este apartado explicamos cémo utiliza el ban-
co central sus instrumentos (las reservas bancarias, la
tasa de descuento y otras herramientas) para determi-
nar la oferta monetaria.
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Estructura de la Reserva Federal

Historia. Durante el siglo xix, Estados Unidos se
vio asolado por pdnicos bancarios. Estos se producfan
cuando el publico intentaba convertir sus depésitos
bancarios en efectivo (repdsese el ejemplo de la sec-
cién “La economia en accién” del capitulo 9). Cuan-
do llegaba al banco, se encontraba con que éste no
tenia suficiente dinero en efectivo porque la oferta era
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~Banco Centré}

Oferta
agregada

Tipos de interés y disponibilidades
crediticias
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Mercados
de dinero

FIGURA 10-1. Visién panoramica de c6mo afecta Ia politica monetaria a la produccién y la inflacién

Este diagrama muestra grificamente los pasos mediante los cuales la politica del banco central influye en la actividad
econdémica. 1 es un cambio de las reservas, que lleva a 2, que es un cambic de M, el cual lleva a 3 que es un cambio de las
tasas de interés v de las condiciones crediticias. En 4, DA varfa en respuesta 2 la inversién y a otros gastos sensibles a las
tasas de interés. En 3, varian la produccién, el empleo y la inflacién.

Recuérdese, sin embargo, que la politica monetaria no es la Unica influencia: la politica fiscal entra en el crucial paso

4, que alimenta el circulo de la demanda agregada.

fija vy menor que la cantidad de depésitos bancarios.
Se preducian quiebras bancarias y depresiones eco-
némicas. Tras el grave pdnico de 1907, el malestar y
las discusiones llevaron a la creacién del Sistema de la
Reserva Federal en 1913. La principal funcién del
nueve banco central era ser un “prestamista de alti-
mo recusso”’, lo que significa que estabiliza el sistema

bancario prestando dinero a los bancos cuando se que-
dan sin reservas. También se le asigné la responsabili-
dad de gestionar la oferta monetaria del pafs.

El Sistema de la Reserva Federal, tal como estd
constituido actualmente, estd formado por 12 bancos re-
gionales, situados en Nueva York, Chicago, Richmond,
Dallas, San Francisco y otras grandes ciudades. Origi-
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nalmente, la estructura regional se disefié en una época
populista con el fin de que todas las dreas pudieran
participar en las cuestiones bancarias y evitar una ex-
cesiva concentracién de los poderes del banco central
en Washington o en manos de los banqueros del este.
Actualmente, cada uno de los bancos de la Reserva
Federal realiza operaciones bancarias v supervisa a
los bancos de su regién.

/Quién manda? El nicleo de la Reserva Federal
es la Junta de Gobernadores, formada por siete miem-
bros nombrados por el presidente y confirmados por
el Senado por un periodo de 14 afios. Estos suelen ser
banqueros o economistas que se dedican exclusivamen-
te a ese cargo.

El érgano clave que toma las decisiones en el Siste-
ma de la Reserva Federal es el Federal Open Market
Committee 0 FOMC (Comité Federal de Mercado Abier-
to), cuyos 12 miembros elegidos por votacién son los
siete gobernadores y cinco presidentes de bancos fe-
derales regionales. Este grupo clave controla el ins-
trumento mds importante y utilizado de la politica
monetaria moderna: la oferta de reservas bancarias.

En la ctspide de todo el sistema se halla el presi-
dente de in_funta de Gobernadores, que en la actualidad
es el economista Alan Greenspan. Preside lajunta y el
FOMC, actua de portavoz ptblico del Fed vy ejerce un
enorme poder en la politica monetaria. A menudo se
le llama, no sin razémn, el “segundo hombre mds pode-
rosc de América”, lo cual indica hasta qué punto pue-
de influir en toda la economfia a través de su influen-
cia en la politica monetaria.

A pesar de la estructura formalmente dispersa de!
Fed, los observadores cercanos creen que el poder esté
muy centralizado. La Junta de la Reserva Federal, for-
mada por los presidentes de los 12 bancos regionales,
formula y aplica, bajo su presidente, la politica mone-
taria. La Figura 10-2 muestra la estructura informal
del Sistema de la Reserva Federal.

independencia. Al examinar la estructura del Fed,
cabria preguntarse a cudl de las tres ramas del poder
pertenece éste. Larespuesta es: “A ninguna. Legalmen-
te, los 12 bancos regionales son privados. En realidad,
el Fed en conjunto actia como un organismo oficial
independiente.”

Aunque formalmente el Sistema de a2 Reserva Fe-
deral es una sociedad anénima propiedad de los ban-
cos comerciales que son miembros de él, se trata, en
realidad, de un organismo publico. Es directamente
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FIGURA 10-2. Los principales actores de la politica mo-
netaria

Los poderes de la Reserva Federal se encuentran en dos
6rganos. La Junta de Gobernadores formada por 7 miem-
bros aprueba los cambios de las tasas de descuento v fija
los requisitos de reservas. El FOMC dirige la fijacién de las
reservas bancarias. El presidente de la junta de Goberna-
dores preside ambos comités.

El tamaio de cada rectangulo indica el poder relativo de
la persona o grupo al que se refiere. Obsérvese el tamanc
del rectdngulo del presidente. La importancia relativa de
las diferentes personas se ha establecido tomando como
base el estudic de un ex gobernador del Fed, Sherman
Maisel, Managing the Dollar, Norton, Nueva York, 1973,

responsable ante el Congreso; escucha atentamente los
consejos del presidente y, siempre que surge algin con-
flicto entre su objetivo de obtener un beneficio y el
interés publico, actia sin duda de acuerdo con este
ultimo. Puede imprimir moneda, 2 cambio de lo cual
posee titulos del Estado portadores de intereses. Esta
actividad le reporta miles de millones de délares de
beneficios todos los afios que, debido a su misién pu-
biica, van a parar al Estadc.

ero la Reserva Federal es, sobre todo, un orga-
nismo independiente. Aunque escucha atentamente al
Congreso y al presidente e incluso presta atencidn a
los resultados electorales, al final los miembros de la
Junta de Gobernadores y el FOMC deciden la politica
monetaria de acuerdo con sus ideas sobre los intere-
ses econdmicos del pafs. Como consecuencia, algu-
nas veces entra en conflicte con la rama ejecutiva. Las
administraciones Roosevelt, Johnson, Carter, Reagan
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El mundo visto desde el banco central

Operaciones

* de mercado abierto
Tasa de descuento

Requisitos

de reserva

Instrumentos

Reservas
Oferta monetaria
Tasas de interés

Objetivos intermedios

Precios estables
Bajo desempleo
Répido crecimiento
del PiB real

Objetivos ultimos

FIGURA 10-3. Aunque el banco central persigue, en ultima instancia, objetivos como unos precios estables,
centra sus operaciones a corto plazo en los objetivos intermedios

Al determinar la politica monetaria, el banco central manipula directamente los instrumentos o variables de po-
litica controladas por él: las operaciones de mercado abierto, la tasa de descuento y los coeficientes de reservas.
Estos ayudan a determinar las reservas bancarias, la oferta monetaria y las tasas de interés, es decir, los objetivos
intermedios de la politica monetaria. El banco central colabora, en 1ltimo término, con la politica fiscal en la
consecucién de los principales objetivos: un rapido crecimiento, un bajo desempleo y unos precios estables.

y Bush tuvieron a veces duras palabras para la politica
del Fed. Este las escuché cortésmente, pero general-
mente eligié la senda que consideraba mds conveniente
para el pafs.

De vez en cuando, algunas personas sostienen que
laReserva Federal es demasiado independiente. “¢Cémo
puede permitir una democracia que un grupo de ban-
queros privados controle la politica monetaria?”, se
preguntan los criticos. éQuién otorgd poder al Fed para
elevar las tasas de interés a 20% en 19807 {Fue real-
mente en beneficio del interés ptiblico la decisién del
Fed de subir las tasas de interés e interrumpir la ex-
pansién a principios de 1994? {No deberian ser los
congresistas elegidos o el poder ejecutivo los que fija-
ran la politica monetaria?

Estas preguntas no tienen una Gnica respuesta co-
rrecta. Por una parte, un banco central independien-
te es el guardian del valor de la moneda de un pafs y el
mejor protector contra la inflacién galopante. Por otra,
ia independencia garantiza que la politica monetaria
no pueda quedar supeditada a los objetivos politicos
partidistas; ia independencia del banco central le deja
via libre para tomar medidas, como {a lucha contra ia
inflacién, que tienen poco respaldo popular. Los po-
deres elegidos no siempre sacrifican su posibilidad de
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ser elegidos a corto plazo a cambio del bienestar eco-
némico a largo plazo. Los estudios histéricos muestran
que los paises que tienen un banco central indepen-
diente normalmente tienen mds éxito en el manteni-
miento de un bajo nivel de inflacién que aquellos cuyo
banco central es controlado por politicos surgidos de
procesos electorales.

Al mismo tiempo, los gestores monetarios del Fed,
al estar tan alejados del proceso politico, pueden per-
der contacto con la realidad social y econémica. Los
congresistas se ven obligados rutinariamente a enfren-
tarse a trabajadores automotrices desempleados ¢ a
agricultores en bancarrota, grupos que raras veces se
encuentran en el edificio de la Reserva Federal en Was-
hington.

La estructura del Sistema de la Reserva Federal
puede resumirse de la forma siguiente:

La Junta de la Reserva Federal situada en Was-
hington, junto con los 12 bancos de la Reserva Fede-
ral, constituyen el banco central de Estados Unidos.
Todos los paises modernos tienen un banco central.
Su misién principal es controlar la oferta monéta-
riay las condiciones crediticias del pais.



CAPiTULO 10 EL BANCO CENTRAL Y LA POLITICA MONETARIA

Una categorizacién de los diferentes tipos de auto-
ridad maxima de un banco central de acuerdo con sus
funciones, fue realizada por Chen Yuan, Gobernador
del Banco Popular de China. En una primer categoria
coloca a los bancos centrales con responsabilidad de
decisién y ejecucién de las politicas, como son el Siste-
ma de la Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco
de Inglaterra y el Banco Popular de China!, la segun-
da categoria corresponde a aquellos bancos centrales
donde cada una de las tareas estd encomendada a di-
ferentes grupos, ahi estarfan por ejemplo el Banco de
Japon, el Deutsche Bundesbank y el Banco de Italia, y
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finalmente la tercer categoria corresponde a tres gru-
pos: uno que toma decisiones, otro que las ejecuta y
otro que las supervisa, como serfan el Banco de Fran-
cia, el Banco Nacional de Bélgica y el Banco Nacional
de Suiza.

Vision panoramica

de las operaciones del Fed

<Cémo administra el banco central, en realidad,
la oferta monetaria? Para responder a esta pregunta,
resulta til comenzar viendo el mundo tal como lo ve
el Fed. La Figura 10-3 muestra las diferentes fases de

CUADRO 10-1. Autoridades de diversos bancos centrales!

Banco Creacién
Sistema de la Reserva 1913
Federal de Estados

Unidos

Banco de México 1917
Banco Central de Italia 1936
Banco Central de Chile 1925
Banco Popular de China 1949
Banco Nacional de Bélgica 1850

Encargado

Junta de gobernadores compuesta por siete
miembros nombrados por el presidente y
confirmados por el Senado. El presidente
de la junta dura 14 anos.

Junta de gobierno compuesta por un gobernador
y cuatro subgobernadores nombrados por el
presidente y confirmados por el Senado.

El gobernador de la junta dura 6 anos.

Es un agente de gobierno, pero funciona como
entidad privada. Cuenta con accionistas que son
entidades financieras. Es ejecutor de las politicas
monetaria y cambiaria del Tesoro.

El Consejo compuesto por cinco miembros entre
los que esta el presidente, designado por el
presidente de Chile y confirmado por el Senado.

Un gobernador elegido por el Premier, trabaja bajo
la jurisdiccién de un Consejo Estatal.

Un gobernador dirige a un Comité Ejecutivo de
3 a 6 miembros elegidos por el rey y ratificados
por la Junta de Regentes.

lPeople’s Bank of China, International Monetary Fund and United Nations Development Programme, Perspectives on the Role of

Central Bank, Washington, D. C., 1991, p. 62.
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sus operaciones. La Reserva Federal tiene a su disposi-
cién ciertos instrumentos que pueden influir en de-
terminados objetivos intermedios (como las reservas,
la oferta monetaria y las tasas de interés). Estos instru-
mentos van encaminados a contribuir a alcanzar los
objetivos tltimos de una economia saludable (una baja
inflacién, un rdpido crecimiento de la produccién y
un bajo nivel de desempleo). Es importante distinguir
claramente en nuestro andlisis estos tres grupos (los
instrumentos de la politica monetaria, los objetivos in-
termedios y los objetivos tltimos).

Los tres principales instrumentos de la politica
monetaria son:

* Las operaciones de mercado abierts: la compra o ven-
ta de bonos del Estado.

* La politica de la tasa de descuento: la fijacidén de la
tasa de interés llamada tasa de descuento, al que
los bancos miembros pueden pedir prestadas re-
servas al Fed.

* La politica respecto a los requisitos de reservas: la mo-
dificacién de los requisitos sobre el coeficiente le-
gal de reservas de los depésitos de los bancos y de
otras instituciones financieras.

Al administrar el dinero, la Reserva Federal debe
vigilar una serie de variables conocidas con el nom-
bre de objetivos intermedios. Se trata de variables eco-
némicas que no son ni instrumentos de la politica del
Fed ni verdaderos objetivos de la misma, sino que se
encuentran en una situacién intermedia en el meca-
nismo de transmisién entre los instrumentos y los ob-
jetivos del Fed. Cuando éste quiere influir en sus obje-

CONCEPTOS FUNDAMENTALES DE MACROECONOMIA PARTE DOS

tivos ultimos, modifica primero uno de sus instrumen-
tos. Esta modificacién afecta a una variable interme-
dia como las tasas de interés, las condiciones crediticias
o la oferta monetaria. Aligual que el médico interesa-
do en la salud de un paciente controla su pulso y su
presién arterial, la Reserva Federal vigila atentamen-
te sus objetivos intermedios.

Ademis de los objetivos intermedios mencionados
anteriormente, el banco central comtUnmente tiene a
su cargo el manejo o la vigilancia del comportamiento
del tipo de cambio; es decir, del precio de las divisas en
términos de la moneda doméstica. El papel que jue-
gue el banco central dependera del sistema de tipo de
cambio que se haya establecido en el pais. Si el sis-
tema es de tipo flexible, ello implicarfa que el banco
estd dispuesto a permitir fluctuaciones en el tipo de
cambio de acuerdo con el comportamiento del merca-
do. Sin embarge, aun en este caso el banco central tie-
ne la opcién de intervenir si el comportamiento del
tipo de cambio se estd desviando de un nivel conside-
rado adecuado o saludable para la evolucién econémi-
ca del pafs. Por otro lado, cuando el sistema es de tipo
fijo o semifijo, el banco central estd comprometido a
mantenerlo asi y por lo tanto a vender o comprar di-
visas para mantener el tipo de cambio en su nivel fijo.

La relacién existente entre el comportamiento del
tipo de cambio y los precios asignan gran importan-
cia al manejo de las divisas y de la politica cambiaria
como instrumento complementario al banco central,
en su afdan de mantener estabilidad de precios.

Se podria resumir el papel del banco central en el
contexto del tipo de cambio, de acuerdo con este es-
quema:

Objetivo Objetivos
Instrumentos intermedio finales
-a} Compraventa de divisas L Tipo de a) Estabilidad de precios, tasas
&y Politica cambiaria (cambicenel —— _— de interés, mercados financieros

~ nivel del tipo de cambio fijo)

En el caso de México, la determinacién de la po-
litica cambiaria desde 1985 hasta el 31 de marzo de
1994 era facultad de la Comisién de Crédito y Cam-
bios del Banco de México. A partir del 1 de abril
de 1994, es facultad de la Comisién de Cambios,

~cambio

b) Equilibrio de la balanza de pagos

integrada por el secretario y el subsecretario de Ha-
cienda y Créditc Publico, otro subsecretario de esta
dependencia, el Gobernador del Banco de México
v otros dos miembros de la Junta de Gobiernc del
Banco.
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CUADRO 10-2. Los billetes y los depésitos de la Reserva Federal constituyen la base de la oferta monetaria

Controlando sus activos rentables (los titulos del Estado y los préstamos), el Fed controla sus pasivos (depdsitos
y billetes de la Reserva Federal). Determina la oferta monetaria de la economia (el efectivo y los depésitos a la
vista, M) e influye asi en el PIB, en el desempleo y en la inflacién. (Fuente: Federal Reserve Bulletin, junio, 1994.)

Balance consolidado de los 12 bancos de la Reserva Federal, 1994
(miles de millones de délares)

Activo
Titulos del Estado $ 340.3
Créditos y aceptaciones 5.1
Activos varios 58.9
Total $404.3

Balance de los bancos

de la Reserva Federal

Antes de ver cémo determina el banco central la
oferta monetaria, es necesario describir su balance
mostrado en el Cuadro 10-2. Los titulos del Estado
(por ejemplo, los bonos) constituyen la mayor parte
de sus activos. Las partidas pequenias, créditos y acepta-
ciones, consisten principalmente en créditos o acep-
taciones concedidos a los bancos comerciales. La tasa
de interés que cobra el banco central por esos crédi-
tos o “descuentos” se denomina tasa de descuento, que
es otro de sus instrumentos.

El pasivo y el neto patrimonial comprende las par-
tidas habituales (no mostradas aqui). Dos partidas es-
peciales son el efectivo y las reservas. El pasivo princi-
pal del Fed son los billetes de la Reserva Federal, que
son los que utiliza el publico a diario.

Sin embargo, son de vital importancia las reservas
bancarias depositadas por los bancos comerciales en
la Reserva Federal y que aparecen como pasivos del
Fed. Estas, junto con la pequefia cantidad de dinero
en efectivo que se encuentra en las cajas de los ban-
cos, constituyen las reservas de las que hemos venido
hablando y que son la base para la creacién multiple
de depésitos por parte del sistema bancario del pafs.

Alterando sus tenencias de titulos publicos, el Fed
puede alterar las reservas de los bancos comerciales e
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Pasivo y neto patrimonial

Billetes de la Reserva Federal $ 3445
Depésitos:
Reservas bancarias 38.7
Tesoro de Estados Unidos 4.4
Pasivos varios 16.7
Total $404.3

iniciar asf la secuencia de acontecimientos que deter-
mina, en ultima instancia, la oferta monetaria total.

En la figura 10-4 puede apreciarse también el ba-
lance general consolidado del Banco de México para
diciembre de 1995, donde se observan en general los
apartados muy similares a los del Fed.

Operaciones de mercado

abierto en México

En México estas operaciones, la venta y compra
de valores gubernamentales, las realiza la Tesorerfa
del Banco de México. Para ocasionar una baja (alza)
en las tasas de interés, se compran (venden) bonos del
gobierno (p.e., Certificados de la Tesorerfa, etc.) u
otros instrumentos ofrecidos en el mercado de dine-
ro. Los bancos centrales, en general, pueden realizar
estas operaciones en mercados primarios y/o en secun-
darios. El mercado primario es aquel donde se subas-
tan los valores gubernamentales a los operadores au-
torizados. Después de comprar en esta subasta, éstos
pueden venderlos en el mercado secundario a los ban-
cos comerciales, de inversién, empresas, etc. El banco
central también participa en el mercado secundario
directamente. La Figura 10-5 describe la relacién entre
el banco central y los mercados primario y secundario
de valores.
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BANCO DE MEXICO
5 DE MAYO NUM. 2 MEXICO 06059, D.F.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995
MILLONES DE PESOS

ACTIVO PASIVO

RESERVA INTERNACIONAL s 120301 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL $ 120 967
ACTIVOS INTERNACIONALES 130 347 AUTORIDADES FINANCIERAS DEL EXTRANJERO 11 149
PASIVOS A DEDUCIR (10 046)

BASE MONETARIA 66 809

CREDITO AL GOBIERNG FEDERAL " BILLETES Y MONEDAS EN CIRCULACION 66 809

DEPOSITOS BANCARIOS EN CUENTA CORRIENTE 0

TENENCIA DE VALORES DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE DEL

CUBERNAMENTALES 13972 GOBIERNO FEDERAL 22722
OTROS DEPOSITOS BANCARIOS 10 515
DEPOSITOS DE FONDOS DE FOMENTO 23 420
CREDITO A INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS 123 022 OTROS DEPOSITOS DEL GOBIERNO FEDERAL 3 472
DEPOSITOS DE EMPRESAS Y ORGANISMOS
PUBLICOS 6

PARTICIPACIONES EN ORGANISMOS

FINANCIEROS INTERNACIONALES 5.588 ASIGNACIONES DE DERECHOS ESPECIALES
DE GIRO 3295
OTROS PASIVOS 14 213
INMUEBLES, MOBILIARIO Y EQUIPO 815
9 CAPITAL CONTABLE
CAPITAL 2 252
OTROS ACTIVOS 29 953 RESERVAS DE CAPITAL 13 944
REMANENTE DE OPERACION 127
S 292 891 S 202 891

CUENTAS DE ORDEN $ 6 040 677

El presente Balance General por el ejercicio financiero terminado el 31 de diciembre de 1995, se formulé de acuerdo con las disposiciones aplicables de la Ley y el Reglamento
Interior del Banco de México, los lineamientos especificos prescritos por su Junta de Gobierno, las normas de informacién financiera interna, en apego a sanas pricticas de
Banca Central, y a los principios de contabilidad generalmente aceptados que le son aplicables. En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 38 del reglamento, la Reserva
Internacional corresponde a la definicién que se contiene en el articulo 19 de la Ley; la Tenencia de Valores Gubernamentales se presenta neta después de descontar los
Depésitos de Regulacién Monetaria, sin considerar en este rubro los valores afectos a la Reserva para Cubrir Obligaciones de Cardcter Laboral; el Crédito a Intermediarios
Financieros incluye a la Banca Comercial, la Banca de Desarrollo, al Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro, al Fondo de Apoyo al Mercado de Valores y a los Fideicomisos
de Fomento, asf como el saldo neto deudor del conjunto de cuentas que integran el rubro Depésitos Bancarios en Cuenta Corriente. Los Depésitos de Fondos de Fomento
incluyen a los del Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro y a los del Fondo de Apoyo al Mercado de Valores. Los saldos en moneda extranjera se valorizaron al tipo de
cotizacién del dfa y el Capital Contable refleja un superavit de $ 1 228 por la actualizacién del activo fijo e inventarios.

LIC. MANUEL MANCERA AGUAYO LIC. EMILIO GUTIERREZ MOLLER C.P. GERARDO RUEDA RABAGO
GOBERNADOR DIRECTOR GENERAL DE ADMINISTRACION INTERNA DIRECTOR DE CONTRALORfA

Hemos examinado el Balance General del Banco de México, al 31 de diciembre de 1995, y los estados de resultados, de movimientos en el capital contable y de origen y
aplicaci6én de recursos, que le son relativos, por el ejercicio terminado en esa fecha. Dichos estados financieros son responsabilidad de la administracién del Banco Central.
Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los mismos con base en nuestra auditorfa.

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con las normas de auditorfa generalmente aceptadas, las cuales requieren que la auditorfa sea planeada y realizada de tal manera que
permita obtener una seguridad razonable de que los estados financieros no contienen errores importantes y de que estdn preparados de conformidad con las disposiciones
aplicables por la Ley y el Reglamento Interior del Banco de México. La auditorfa consiste en el examen, con base en pruebas selectivas, de la evidencia que soporta las cifras y
revelaciones de los estados financieros; asimismo, incluye la evaluacién de las précticas contables utilizadas, de las estimaciones significativas efectuadas por la administracién y de
la presentaci6n de los estados financieros tomados en su conjunto. Consideramos que nuestro examen proporciona una base razonable para sustentar nuestra opinién.
Los estados financieros que se acompafian han sido preparados siguiendo los requerimientos de informacién financiera prescritos de conformidad con las disposiciones
aplicables por la Ley y el Reglamento Interior del Banco de México, y los principios de contabilidad generalmente aceptados que les son aplicables, describiéndose en las notas
a los estados financieros, los aspectos relevantes de los rubros del balance.
En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacién financiera del Banco de México al
31 de diciembre de 1995 y los resultados de sus operaciones, los movimientos en el capital contable y el origen y aplicacién de recursos, por el ejercicio terminado en esa fecha,
de conformidad con las pricticas contables descritas anteriormente.
RUIZ URQUIZA Y CIA., S.C.
C.P. Carlos A. Garcfa Cardoso

FIGURA 10-4. Ejemplo de un balance general del Banco de México
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Mercado
primario
(distribuidores autorizados)
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Banco central

Mercado secundario

> . . . . .
> (resto de intermediarios financieros)

FIGURA 10-5. Relacion entre el banco central y los mercados primario y secundario de valores

En Estados Unidos, sélo los operadores (dealers)
actian como parte del mercado primario para valo-
res gubernamentales, pero esto no es necesariamente
asi en otros pafses. En México, las casas de bolsa y las
sociedades de inversién, asi como las aseguradoras,
empresas paraestatales y los bancos comerciales, to-
dos pueden operar los instrumentos del mercado de
dinero, incluyendo los valores gubernamentales.

LOS RECOVECOS DE LA POLITICA
MONETARIA

Las operaciones de mercado abierto
El instrumento mds importante del banco central
son las “operaciones de mercado abierto”.

Vendiendo o comprando titulos del Estado en
el mercado abierto, el banco central puede reducir
o aumentar las reservas de los bancos. Estas llama-
das operaciones de mercado abierto constituyen
el instrumento estabilizador mas importante de que
dispone un banco central.

Al fijar la politica, el FOMC decide si inyecta o no
mds reservas en el sistema bancario comprando letras
del Tesoro (es decir, bonos a corto plazo) y bonos del
Estado a mds largo plazo; o si endurece la politica
monetaria vendiendo valores.
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Para ver de qué manera las operaciones de merca-
do abierto alteran las reservas, supongamos que el Fed
piensa que la situacién econémica estd generando una
leve inflacién, como ocurrié a principios de 1994. El
FOMC celebra su reunién en Washington y escucha
las exposiciones y proyecciones de su experto equipo
de economistas. El comité decide vender mil millones
de délares en certificados del Tesoro de su cartera
para reducir las reservas y el dinero y crédito globales.
La mocién se aprueba por unanimidad con los votos
de los siete gobernadores de Washington y de los cin-
co presidentes de los bancos regionales.

¢A quién se venden esos bonos? Al mercado abier-
to, formado por las entidades que negocian con bo-
nos del Estado, quienes los revenden a bancos comer-
ciales, grandes companias, otras instituciones finan-
cieras y particulares.

Generalmente, los compradores pagan los bonos
con cheques a favor del Fed girados contra las cuentas
que tienen en los bancos comerciales. Por ejemplo, si
el Fed vende bonos a Ms. Smith por valor de $10 000,
ésta firma un cheque del Last Bank of Seattle. El Fed
presenta al cobro el cheque en el banco. Cuando éste
se lo abona, reduce su saldo con el Fed en $10 000. Al
final del dfa, el Last Bank y todo el sistema bancario
comercial pierden $10 000 de reservas en favor del
Sistema de la Reserva Federal.

El Cuadro 10-3(a) muestra el efecto que produce
una venta de mercado abierto de mil millones de dé-
lares en el balance de la Reserva Federal. La venta de
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Balance de la Reserva Federal Balance de los bancos comerciales
(miles de millones de délares) (miles de millones de ddlares)
Activo Pasivo Activo Pasivo
Titulos del Estado $-1 Reservas bancarias $-1 Reservas $ -1 Reservas de la vista ~ $-10
Créditos
Total $-1 Total $-1 e inversiones $ -9

Total $-10 Total $-10

CUADRO 10-3(a). Unaventa de mercado abierto del ban- CUADRO 10-3(b). ...y acaba reduciendo los depésitos
co central reduce inicialmente las reservas en una proporciénde 10a 1l

Este conjunto esencial de cuadros muestra cémo influyen las operaciones de mercado abierto en el
balance del banco central y de los bancos comerciales.

En el Cuadro 10-3(a), el banco central ha vendido titulos por valor de mil millones de délares. Los
fondos utilizados para pagarlos son depositados en el banco central, reduciendo las reservas bancarias
en mil millones de délares. Por lo tanto, las reservas bancarias disminuyen en esa cantidad como con-
secuencia de la operacién de mercado abierto.

A continuacién, en el Cuadro 10-3(b) vemos cémo afecta al balance de los bancos. Con un coeficien-
te de reservas de 10% de los depédsitos, se contraen las reservas en todo el sistema bancario.

mercado abierto altera el balance reduciendo tantoel ~ ma de los bancos una vez que han disminuido las re-

activo como el pasivo en mil millones: el Fed havendi-  servas en mil millones de délares como consecuencia

do mil millones de délares en bonos del Estado, y su de la operacién de mercado abierto. Al final, la venta

pasivo ha disminuido exactamente en la misma canti-  de mercado abierto del Fed ha provocado una con-

dad: mil millones de reservas de los bancos. traccién de la oferta monetaria de 10 mil millones de
délares.

Efectos en el dinero. Para comprender cémo afec-
ta la variacién de las reservas a la oferta monetaria,
debemos examinar la respuesta de los bancos. En este Procedimientos operativos
capitulo seguimos suponiendo por comodidad alge- EIFOMC se retine ocho veces al afio para dar ins-

braica que los bancos tienen 10% de sus depésitos en ~ trucciones a su brazo ejecutivo, el Banco de la Reser-
calidad de reservas en el banco central; la causa legal ~ V2 Federal de Nueva York. Estas se encuentran en unas

de esta practica se analizard con mayor detalle mds directrices de politica del FOMC”, que tienen dos par
adelante en este capitulo. tes: una valoracién general de la situacién econémica

¢Qué ocurre con la oferta monetaria? Las reser- Y una revisién de los objetivos generales de la politica
vas disminuyen en mil millones de délares, lo que tien- ~ Monetaria. Consideremos a titulo de ejemplo la decla-

de a provocar una contraccién de los depésitos. En el racion de agosto de 1982. En medio de la mas profun-

Capitulo 9 vimos que una variacién de las reservas da recesién desde la Segunda Guerra Mundial, el

bancarias provocaba una variacién multiplicada de los FOMC;omenzaba con un examen general de la eco-

depésitos bancarios totales. Si el coeficiente legal de =~ O

reservas es de 10%, la venta de bonos del Estado por

valor de mil millones de délares da lugar a una reduc-

cién de la oferta monetaria de la comunidad de 10 mil % Las citas del FOMC proceden de Federal Reserve Bulletin, que
; L contiene informes mensuales sobre las actividades de la Reserva

millones. El Cuadro 10-3(6) muestra la posicion ulti- Federal y otros acontecimientos financieros importantes.
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La informacién analizada en esta reunién indica que el PIB
real sélo ha experimentado un pequenio avance en el tri-
mestre actual, tras un aumento relativamente pequerio en
el segundo, mientras que los precios contintan subiendo,
en promedio, a un ritmo mas lento que en 1981.

¢Cudles eran los objetivos de la politica monetaria
fijados por el Fed? Este declaraba:

El Comité Federal de Mercado Abierto trata de crear
las condiciones monetarias y financieras propicias para
reducir la inflacién, promover la reanudacién de un
crecimiento de la produccién que pueda mantenerse y
contribuir a conseguir un patrén viable de transaccio-
nes internacionales.

La parte mds importante del procedimiento con-
siste en instruir a sus tropas de primera linea sobre
cémo deben administrar los mercados financieros dia
a dfa. Los procedimientos han cambiado con el paso
del tiempo. Hasta los afios 70, el FOMC solfa dar unas
instrucciones muy vagas: “mantengan unas condicio-
nes crediticias y unas tasas de interés tan duras como
hasta ahora” o “faciliten el crédito un poco para ayu-
dar a elevar el PIB”. Como el Fed actuaba con cautela,
a veces tardaba en reaccionar a los cambios de la si-
tuacién del ciclo econémico.

A finales de los anos 70, la Reserva Federal alterd
sus procedimientos con el fin de prestar mas atencién
alas variaciones de la oferta monetaria. Se le acusé de
contribuir a la reeleccién del presidente Nixon en 1972;
poco después, se le culpé de reaccionar excesivamen-
te a la profunda recesién de 1974-1975 y de dejar que
el desempleo aumentara demasiado. Para refrenarlo,
el Congreso obligé al Fed a fijar explicitamente unos
objetivos para las tasas de crecimiento de los princi-
pales agregados monetarios.

Desde octubre de 1979 hasta finales de 1982, la
Reserva Federal realizé un importante experimento
al concentrar sus esfuerzos exclusivamente en el cre-
cimiento de M, M,y las reservas bancarias. Confiaba
en que la estrategia clara y decisiva de fijar unos obje-
tivos para los agregados monetarios contribuirfa a re-
ducir la tasa anual de inflacién que estaba superando
el 10%. Por ejemplo, las directrices del FOMC para
agosto de 1982 eran las siguientes:

A corto plazo, el comité continta tratando de que el
comportamiento de las cantidades agregadas de reser-
vas sea compatible con el crecimiento de M, y M, desde
Jjunio hasta septiembre [1982] a tasas anuales de alre-
dedor de 5y 9 %, respectivamente.
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La decisién de 1979 de fijar unos objetivos para
las reservas y la oferta monetaria fue sumamente con-
trovertida. El resultado inmediato fue una gran reduc-
cién del crecimiento de la oferta monetaria y el consi-
guiente endurecimiento de la politica monetaria, lo
que provocé un alza de las tasas de interés de merca-
do a unos niveles nunca vistos desde la Guerra de
Secesién, seguidos poco después de la mayor recesién
registrada desde los anos 30. Esta politica tuvo un cla-
ro éxito en la reduccién de la inflacién a 3 0 4% anual
a mediados de los afios 80.

Tras las protestas politicas que suscité la profunda
recesién de 1982, el Fed llegé a la conclusién de que
su politica monetaria habfa sido demasiado restricti-
va, a lo que se sumé el hecho de que para entonces las
definiciones de los agregados monetarios eran confu-
sas debido a la introduccién de algunos nuevos activos
(como las cuentas corrientes portadoras de intereses)
en M, y M,. Como consecuencia, el Fed abandoné en
el otonio de 1982 su estrategia de fijar unos objetivos
estrictos para las reservas y la oferta monetaria.

En el decenio posterior a 1982, el Fed resté impor-
tancia gradualmente al papel de los agregados mone-
tarios en sus procedimientos operativos. Primero su-
primié M, de su directriz mensual; en 1993, también
se consideré que M, resultaba inadecuado. Los agre-
gados monetarios demostraron ser simplemente unos
indicadores demasiado poco fiables para predecir las
variaciones de la demanda agregada. {Qué sustituy6 a
estos indicadores? El presidente Greenspan apunté a
las tasas de interés reales como ttil objetivo de la po-
litica monetaria, sefialando que las tasas de interés
reales negativas habfan provocado frecuentes brotes
inflacionistas.

Eleccion de la politica monetaria. :Cémo elige
hoy la Reserva Federal sus objetivos respecto al dine-
ro y las tasas de interés? El proceso estd rodeado de
misterio, pero algunos relatos de primera mano y re-
cuerdos de gobernadores y miembros del Fed indican
que se trata de algo parecido a lo siguiente.

El personal del Fed y el FOMC tienen determina-
dos objetivos macroeconémicos por lo que se refiere
a lainflacién, al tipo de cambio del délar, al PIB real,
al desempleo y a la balanza comercial. Hacen proyec-
ciones periédicas sobre las variables que se encuen-
tran fuera de su control (como la politica fiscal, los
precios del petréleo, el crecimiento econdémico extran-
jero, etc.) y predicen el comportamiento de la econo-
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mia partiendo de una serie de supuestos sobre la poli-
tica monetaria.

El FOMC debate entonces el curso que debe se-
guir ésta. Si la economia esta funcionando satisfacto-
riamente, puede decidir, por ejemplo, no alterar las
tasas de interés ni el crecimiento de la oferta moneta-
ria. Si considera que la situacién actual estd fomen-
tando la inflacién, quizd decida endurecer un poco la
politica monetaria. Si piensa que se avecina una rece-
sién, tal vez inyecte reservas en el sistema, aumentan-
do la oferta monetaria y bajando, por lo tanto, las ta-
sas de interés.

No siempre es facil comprender la cadena exacta
del razonamiento que lleva a adoptar una determina-
da medida monetaria. No obstante, los historiadores
que escudrinan las decisiones normalmente observan
que lo que preocupa al Fed, en dltima instancia, es
preservar la integridad de las instituciones financie-
ras, combatir la inflacién, defender el tipo de cambio
del délar e impedir un excesivo desempleo.?

La politica de la tasa de descuento:

segundo instrumento

Cuando los bancos comerciales tienen pocas reser-
vas, pueden pedir créditos a los bancos de la Reserva
Federal. Estos se incluyen en la partida “créditos y acep-
taciones” del balance del Fed del Cuadro 10-2. Los
llamaremos reservas prestadas. Cuando éstas aumentan,
los bancos estin tomando prestado del Fed, el cual
estd contribuyendo a aumentar las reservas bancarias
totales (tanto prestadas como no prestadas). Cuando
disminuyen, estd contribuyendo a reducirlas.

Aunque las reservas prestadas se multiplican en
dinero bancario al igual que las no prestadas que ana-
lizamos en la parte anterior de este apartado, no son
un instrumento preciso controlado por el Fed. Existe
un viejo dicho: “puedes llevar a un caballo al agua,
pero no puedes obligarlo a beber”. El Fed puede fo-
mentar o desalentar los préstamos bancarios, pero no
puede fijar un nivel exacto de reservas prestadas.

Si cree que la oferta monetaria estd creciendo de-
masiado despacio y necesita un impulso, el Fed no man-

# Para un cuidadoso anilisis de las fuerzas politicas y econémi-
cas que actian sobre la Reserva Federal, véase Donald Kettle,
Leadership at the Fed, Yale University Press, New Haven, Conn.,
1986.
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da agentes de ventas a fomentarlos mds, sino que pue-
de reducir la tasa de descuento, que es el tipo de inte-
rés que se cobra por los préstamos en los 12 bancos
regionales de la Reserva Federal. Pero la relacién en-
tre la tasa de descuento y los préstamos bancarios no
es muy precisa. En los tltimos anos, las reservas pres-
tadas y la tasa de descuento no han desempenado un
papel importante en la politica monetaria.*

La tasa de descuento en México

Los bancos obtienen fondeo mediante un sobregi-
ro en la cuenta que mantienen con el Banco de México.
Es decir, cuando un banco se sobregira en esta cuenta,
Banxico le da crédito por ese sobregiro y le carga un
costo, una tasa de interés. El costo es una fraccién del
monto y frecuencia de los sobregiros (maxima de 3
veces la tasa de los Certificados de Tesorerfa de la Fe-
deracién). Desde el punto de vista de la politica mone-
taria, este mecanismo es equivalente al de “descuento”,
ya que ambos implican la posibilidad de otorgamiento
de crédito por el banco central a las instituciones fi-
nancieras.

Modificacion de la tasa de descuento. Durante
muchos afos, la tasa de descuento ha sido el indicador
de la politica monetaria. Por ejemplo, en 1965, cuan-
do el Fed quiso transmitir su opinién de que la expan-
sién provocada por la guerra de Vietnam estaba ame-
nazando con volverse inflacionista, elevd su tasa de
descuento. Tan poderosa fue esta indicacién que el
presidente del Fed, Martin, fue llamado por el presiden-
te Johnson a su rancho LB] para lanzarle una reprimen-
da, pues temfa que la alza de la tasa de descuento fre-
nara la economfa. Mds recientemente, al integrarse mas
la economia de Estados Unidos con la de otros paises,

* Cuando se creé el Sistema de la Reserva Federal, se creyé
que la politica de descuento serfa el instrumento mas importante
de todos. Se pretendia que los bancos “descontaran” los pagarés
de sus clientes en los bancos de la Reserva y los “redescontaran”
obteniendo nuevo efectivo cuando acudieran a la “ventanilla de
descuento” del Federal Reserve Bank. De esa forma, los bancos
del distrito nunca se encontrarfan faltos de dinero para antender
a las necesidades crediticias de la agricultura y la industria; pero
este mecanismo no funcioné asi. {Por qué no? Debido en gran
parte a que lo dltimo que desea una economia saludable es una
oferta monetaria eldstica que se expanda automdticamente cuando
los negocios marchan bien y se contraiga cuando marchan mal.
De esa forma, se refuerzan desastrosamente los ciclos econémicos
y la inflacién.
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CUADRO 10-4. Reservas exigidas a las instituciones financieras

Este cuadro muestra el patrén de requisitos de reservas de las instituciones financieras seguin la ley bancaria
de 1980 de Estados Unidos. La columna del coeficiente de reservas muestra el porcentaje de los depdsitos de
cada categorfa que debe mantenerse en depésitos no portadores de intereses en el Fed o en efectivo en las
cajas fuertes.

Existen tres clases de depésitos. Las cuentas corrientes de los grandes bancos deben estar respaldadas
por unas reservas de 10%. Las cuentas corrientes de los pequefios bancos tienen unos requisitos de reservas
pequenios de 3%. Otros depésitos no tendran ninguno.

Obsérvese también que el Fed tiene poder para alterar el coeficiente de reservas dentro de un intervalo
dado. Lo hace sélo en los raros casos en los que las condiciones econémicas justifican un acusado cambio de
la politica monetaria. (Fuente: Federal Reserve Bulletin, mayo de 1994.)

Coeficiente Intervalo de variacion
de reservas permitido al Fed
Tipo de depésito (porcentaje) (porcentaje)
Cuentas corrientes (para transacciones):
Primeros 52 millones 3 Ninguno
Resto 10 8-14
Depésitos de ahorro y a plazo:
Personales 0
Otros:
Vencimiento inferior a 1 ailo y medio 0 09
Vencimiento superior a 1 afio y medio
Resto 0 0-9

la tasa de descuento se ha utilizado de vez en cuando
para anunciar que van a realizarse grandes cambios
en la politica econémica o para coordinar la politica
monetaria con la de otros paises.

A algunos economistas les gustaria que la Reserva
Federal hiciera de la tasa de descuento un tipo de inte-
rés basado en el mercado. Segtin una de las reformas
propuestas, la tasa de descuento deberfa ligarse direc-
tamente a las tasas de interés a corto plazo, eliminan-
do en principio la necesidad del Fed de racionar los
préstamos solicitados por los bancos. Otros economis-
tas temen que esa medida contribuya a que la oferta
monetaria sea mds impredecible. Esta reforma tiene
pocas posibilidades de prosperar actualmente.

Modificacion de los requerimientos

de reservas

De no ser por las normas legales, los bancos pro-
bablemente s6lo mantendrian alrededor de 1% de sus
depésitos en forma de reservas. De hecho, actualmen-

te los bancos estadounidenses deben mantener una
cantidad de reservas considerablemente mayor que la
necesaria para satisfacer las necesidades de los clien-
tes. Estos requisitos legales de reservas constituyen una
parte crucial del mecanismo mediante el cual el Fed
controla la oferta de dinero bancario. En este aparta-
do describimos el caracter de los requisitos legales de
reservas y cémo afectan a la oferta monetaria.

Requerimientos legales de reservas. Hemos se-
fialado que los bancos deben tener una cantidad mini-
ma de dinero en forma de reservas improductivas. El
Cuadro 10-4 muestra los requerimientos actuales de
reservas y el poder discrecional del Fed para modifi-
carlos. El concepto clave es el nivel de los coeficientes
exigidos de reservas. Oscila entre 10% en el caso de los
depésitos ala vistay 0% en el de las cuentas de ahorro
personales. Para que nuestro ejemplo numérico sea
mas sencillo, utilizaremos coeficientes de reservas de
10%, entendiendo que el coeficiente real exigido pue-
de alejarse de esta cifra de vez en cuando.
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Los banqueros suelen quejarse de que deben te-
ner mds activos improductivos de los necesarios para
satisfacer el flujo y reflujo de retiros e ingresos. Aun-
que es posible que esta opinién tenga alguna ventaja
desde el punto de vista de los banqueros, no tiene en
cuenta una cuestién macroeconémica: los requisitos le-
gales de reservas son altos con el fin de permitir al banco
central controlar la oferta monetaria. Es decir, fijando
unos requisitos muy superiores al nivel que desearfan
los propios bancos, el banco central puede determi-
nar el nivel exacto de reservas y controlar asi la oferta
monetaria con mayor precisién.

En otras palabras, fijando unos requisitos de reser-
vas tan altos, el banco central puede estar seguro de
que los bancos generalmente no querrdn mds que el
minimo legal. La oferta de dinero bancario vendrd
determinada, pues, por la oferta de reservas banca-
rias (determinada por el Fed mediante operaciones
de mercado abierto) y por el multiplicador de la oferta
monetaria (determinado por el coeficiente exigido de
reservas). Como el Fed controla tanto las reservas ban-
carias como el coeficiente, tiene (dentro de un peque-
fio margen de error) el control de la oferta monetaria.

Con respecto al mecanismo de encaje legal en Mé-
xico, existi6 desde 1924 y fue sufriendo varias modifi-
caciones hasta 1988. De 1924 hasta 1936 el porcentaje
de los depésitos en los bancos que tenfan como reser-
vas, debfa mantenerse como depésitos en el Banco de
México. A partir de 1947 estas reservas podian cubrirse
ya fuera con depésitos en el Banco de México o con la
compra de valores de inversién. En 1989 se sustituye
el sistema de encaje legal por el de un coeficiente de
liquidez de 30%, el cual los bancos podian satisfacer
con efectivo en caja o con depésitos en el Banco de
México, o con valores gubernamentales (Cetes,
Bondes, etc.). Las reservas mantenidas en el Banco de
México recibfan 75% del interés de los Cetes. A partir
de 1991, el coeficiente de liquidez fue eliminado, y
desde esta fecha, se ha dejado a criterio de las insti-
tuciones financieras determinar el porcentaje de re-
servas que éstas consideren apropiado mantener para
asegurar la liquidez de sus pasivos. Sin embargo, los
bancos siguen manteniendo depésitos en el Banco de
México para facilitar sus necesidades de efectivo y las
operaciones de compensacién. En marzo de 1995, el
Banco de México adopté un sistema de “encaje legal
promedio cero” como parte de un paquete de medi-
das para estabilizar los precios después de la crisis de
diciembre de 1994. Bajo este sistema, cada banco co-
mercial debe mantener un promedio de cero en el
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blance mensual (28 dias) que tiene en su cuenta co-
rriente con el Banco de México. En cada uno de esos
28 dias, un banco puede tener saldos negativos o posi-
tivos, pero el promedio de tales saldos durante los 28
dias, debe ser de cero. Si este saldo promedio fuese
negativo, el Banco de México carga un interés de 2
veces la tasa de Cetes-28 dfas. Si el saldo promedio es
positivo, no se paga interés. Esta medida se implementé
con el fin de tener un control de crédito interno. Cuan-
do el Banco de México quiere aumentar el crédito in-
terno, da crédito a la banca comercial, generdndose
saldos positivos en su cuenta corriente, los cuales los
bancos tratardn de colocar en el mercado, y las tasas
de interés presionarfan a la baja. Se deja al alumno la
pregunta: {Como restringe el crédito el Banco de Méxi-
co bajo este esquema?

Influencia de los cambios de las reservas exigi-
das. Por otra parte, el Fed puede modificar los requisi-
tos de reservas si desea alterar rdpidamente la oferta
monetaria. Por ejemplo, si quiere reducirla de la no-
che ala mafiana, puede elevar los coeficientes de reser-
vas exigidos a los grandes bancos hasta un limite legal
de 14%. Podria elevar incluso los requisitos de los depé-
sitos a plazo. En cambio, si desea suavizar las condi-
ciones crediticias, puede hacer lo contrario y reducir
los coeficientes legales de reservas.

{Cémo consigue exactamente endurecer el crédi-
to la elevacién de los coeficientes legales de reservas?
Supongamos que el coeficiente exigido de reservas es
de 10% y que los bancos hubieran acumulado reser-
vas para satisfacer este requisito. Supongamos ahora
que el Fed decide endurecer el crédito y el Congreso
lo autoriza a elevar el coeficiente de reservas exigido
hasta 20%. (Esta fantastica cifra se utiliza para mayor
sencillez, pero el Fed no puede tomar ni tomarfa una
medida tan radical.)

Aun cuando la Reserva Federal no recurriera a las
operaciones de mercado abierto ni a la politica de des-
cuento para alterar las reservas bancarias, ahora los
bancos tendrdn que contraer enormemente sus crédi-
tos e inversiones, asi como sus depdsitos. ¢<Por qué?
Porque (como mostramos en el Capitulo 9) ahora los
depésitos de los bancos sélo pueden ser 5 veces las re-
servas, en lugar de 10. Por lo tanto, todos los depési-
tos tienen que reducirse a la mitad.

Esta dolorosa reduccién se iniciard rdpidamente.
Tan pronto como la Junta de la Reserva Federal pon-
ga en vigor la nueva orden de elevar los requisitos a
20%, los bancos se veran con pocas reservas. Tendrin
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que vender algunos bonos y cancelar algunos crédi-
tos. Los compradores de bonos y los prestatarios ago-
tardn sus depésitos a la vista. El proceso sdlo termina-
rd cuando los bancos hayan reducido sus depésitos a
5 veces sus reservas en lugar de 10.

Este enorme cambio en tan corto tiempo provocaria
una gran alza de las tasas de interés, una gran escasez
de crédito y una gran reduccién de la inversién, del
PIB y del emplec. Por esc, nuestro ejemplo extremo
advierte que esta poderosa arma de variar los requisitos
de reservas ha de utilizarse con suma precaucién. La
modificacién de los requisitos de reservas se utiliza
raras veces, ya que representa un cambioc de politica
demasiado grande y abrupto. Las operaciones de
mercado abierto pueden conseguir los mismos resul-
tados de una forma menos perturbadora.

Desregulacion financiera

Ademads de los tres grandes instrumentos analiza-
dos antes, la Reserva Federal {con la ayuda del Con-
greso y de otros organismos oficiales) ha regulado his-
téricamente los mercados financieros limitando las
tasas de interés. Hasta la década de 1980, estaba con-
troiada la mayorfa de las tasas de interés que pagaban
ios bancos comerciales. Estos no podfan pagar intere-
ses por las cuentas corrientes, v las tasas de las cuen-
tas de ahorro y a plazo estaban sometidas a unos to-
pes maximos.

Las tasas de interés reguladas no podian sobrevi-
vir en los mercados competitivos. Las instituciones fi-
nancieras disefiaron nuevas clases de instrumentos,
que empezaron a atraer fondos colocados en depdsi-
tos de bajo rendimiento. Las elevadas tasas de interés
de finales de los afios 70 y principios de ios 80 presio-
narcn 2un miés sobre el sistema, pues los bancos {que
paga.ban 5% anual por las cuentas de ahorro} tenian
ue competir con los fondos de inversién en el me
o de dinero {que pagaban entre 10% v 15%). Final-
mente, comenzé a derrumbarse el edifisio ”Pguiﬁdor
construido durante la Gran Dep El Congreso
reacciond con las leyes bancarias de 1980 y 1682, que
desregularon en gran med da las tasas dz—r interés.

Fs as leyes crearon una nueva estruc

ue ha desregulado en g r me {hd
terés en los mercados financieros
nueve enfoque fue distinguir ias cuentas g
realizar transacciones de las que no lo son.
cipal de unacuenta para transacciones, por €j
cuenta corriente, es servir de medic de pago.
2 que no es para transacciones es un activo
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principal es guardar fondos para el futuro y no para
pagar facturas (un ejemplo es la cuenta de ahorro).

Una vez realizada esta distincién, las leyes de 1980
v 1982 desregularon efectivamente las cuentas que no
eran para realizar transacciones. Estas medidas legis-
lativas exigfan que los topes a las tasas de interés des-
aparecieran en 1986 v que los requisitos de reservas
de estos depésitos fueran nulos en el caso de las cuen-
tas personales y minimos en el de las cuentas empre-
sariales. A finales de los anfios 80, estas cuentas tenfan
tasas de interés de mercado y se encontraban efectiva-
mente fuera de la estructura reguladora de la Reserva
Federal.

Los activos restantes (los activos para transacciones,
como las cuentas corrientes) se han desregulado, con
una importante excepcién. La regulacién que subsis-
te y es fundamental es que estas cuentas estdn sujetas
a unos elevados requisitos de reservas (actuaimente
10% de los deposxtos para transacciones en el caso de
los grandes bancos). Sin embargo, ias tasas de interés
de las cuentas personales para transacciones ya ne
estdn sujetas a limitaciones. Como consecuencia, el
sector financiero se ha liberalizado en gran medida
en las dos ltimas décadas.

Desregulacion financiera en México. Importan-
tes planes de desregulacion del sector financiero han toma-
do lugar en muchos paises. El caso del sistema finan-
ciero mexicanc es uno de los més rdpidos y comprensi-
vos de las diferentes instituciones que funcionan en este
sector.

Entre los principales cambios suscitados en este
pals, pueden citarse los siguientes: a} otorgar ai siste-
ma bancario la posibilidad de operar como banca mul-
tiple a partir de 1978, en vez de hacerio como banca
' i i - era mas costoso para el mercado; &)
mercado de vaiore% por medio del
» pudiera financiarse sin acudir 2!
al que en ocasiones dejaba sin fon-
dos prestables atentando contra las actividades pro-
ductivas del ‘56"’;0“ privado; ¢) la aparicién de nuevos
e deuda p ’iica, diferentes a los Certificados
. Federacién (Cetes), que habian

1978, as{ aparecieron los Bo-

Desarrollo del Gebzernu Federal(Bondes) con
i is ia‘:g@ plazo v con apiisaciones mas

e al desarrolle de infraesiructura y no de gasto
corriente, los Bonos de la Tesoreria de la Federacién
{Te ©s}, que permiten la cobertura contra el ries-
go cambiaric, v los Bonos Ajustables del Gobierno
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Federal (Ajustabonos), que otorgan rendimientos rea-
les constantes; d) el reconocimiento de las asegurado-
ras como intermediarios financieros sobre todo en lo
referente a inversién, de las arrendadoras como insti-
tuciones auxiliares de crédito, y de las empresas de
factoraje y de los almacenes generales de depésito,
también como prestadoras de servicios financieros,
todas estas que pueden trabajar, desde 1990, bajo una
misma denominacién en forma conjunta con bancos
y casas de bolsa bajo la figura de grupos financieros,
y ) el restablecimiento del régimen mixto de propie-
dad tanto publica como privada de los bancos permi-
tiendo también la participacién de extranjeros en el
capital social e incluso en el funcionamiento de subsi-
diarias de bancos extranjeros en territorio nacional.

También con la finalidad de dar una mayor li-
bertad a los mercados financieros, la administracién
salinista trajo consigo tres cambios fundamentales
referentes a las herramientas de control monetario: a)
laliberacién de las tasas de interés pasivas del sistema
bancario (1989), de esta forma los diferentes bancos
podrian competir por la captacién de recursos bene-
ficiando al ahorrador; b) la eliminacién del encaje le-
gal (1989) y del coeficiente de liquidez (1991), que
consistfan en proporciones fijas de los recursos capta-
dos, el primero que los bancos debfan asignar como
crédito al gobierno y el segundo que debfa mantener-
se en forma liquida ya fuera en la caja del propio ban-
co o como depésitos a la vista en el Banco de México
o también invertido en bonos de gobierno, yc¢) el otor-
gamiento de una mayor libertad de colocacién del cré-
dito (1989) no restringiéndolo a sectores prioritarios
sino asigndndolo a los sectores que mejor compitie-
ran por el mismo.

Los cambios anteriores propiciaron que el sistema
financiero mexicano alcanzara una mayor presenciay
penetracién en la intermediacién; de esta forma, du-
rante la administracién de Carlos Salinas de Gortari, el
crédito como porcentaje del PIB pasé de 7% a 35% v la
captacién aument6 de 15% a 32%.

Dentro de esta nueva estructura institucional y ope-
rativa, con base en el decreto promulgatorio publica-
do en el Diario Oficial de la Federacion del 20 de agosto
de 1993, y 1a nueva Ley Orgdnica del Banco de Mé-
xico, esta institucién opera desde el 1 de abril de 1994
con autonomia; es decir, sus decisiones en materia de
emisién de dinero no dependen del Poder Ejecutivo
Federal, aunque desde luego, al igual que este dltimo,
sus objetivos se deben encaminar hacia el logro de un
mayor nivel de bienestar para los mexicanos.
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De acuerdo con la nueva Ley Orgénica del Banco
de México, su finalidad primordial es proveer a la econo-
mia mexicana de moneda de curso legal, y la Ley Regla-
mentaria del articulo 28 constitucional agrega que para
cumplir con esta finalidad deberd procurar la estabili-
dad del poder adquisitivo de la misma.

El Banco de México decide sobre el disefio de la
politica monetaria y sobre su propio crédito y ejecuta
las lineas de accién emanadas de sus propios planes
ya sea a través de operaciones de mercado abierto o
bien mediante mecanismos de control de los diversos
agentes financieros; en este sentido, cuenta con un sis-
tema similar al de Estados Unidos, Inglaterra y China.

La administracién del Banco de México es ahora
encomendada a una junta de gobierno, presidida por
un gobernador que durard en su cargo seis afios, inician-
do en el afio cuarto de cada sexenio presidencial, y
cuatro subgobernadores que durardn ocho anos, pu-
diendo sustituir sélo a tres en una administracién pre-
sidencial, esto serfa al inicio de los afios primero, terce-
ro y quinto. Las designaciones de los miembros de la
junta de gobierno serdn hechas por el Presidente de
la Repiiblica y serdn sujetas a la aprobacién del Sena-
do o en caso de receso de éste, a la Comisién Perma-
nente del Congreso de la Unién. Para algunos ana-
listas este procedimiento de designacién de la junta
de gobierno podrfa restar autonomfa al banco cen-
tral; sin embargo, este riesgo se reduce por tres razo-
nes fundamentales: a) el escalonamiento existente en
los periodos de gestién de los miembros de la junta;
b) los requisitos que de acuerdo con la ley deben cum-
plir los miembros de la junta, y ¢) la aprobacién del
Senado.

Las facultades de la junta de gobierno del banco
central son las de regular el crédito, los cambios y la
prestacién de servicios financieros, estas dos ultimas
que comparte con otras autoridades financieras y econé-
micas del pais. De acuerdo con lo anterior, el Banco
de México es auténomo en sus decisiones de otorgar o
no financiamiento a aquellos que pueden ser sujetos
de su crédito, éstos son: el gobierno federal, los bancos
mexicanos, autoridades monetarias extranjeras, orga-
nismos internacionales de cooperacién financiera y
los fondos de proteccién al ahorro y apoyo al mercado
de valores. Sin embargo, no es auténomo en lo referen-
te a regulacién de los agentes financieros ni en la elec-
cién de un sistema de determinacidn del tipo de cam-
bio, aquf la autoridad es compartida en comisiones
que también contemplan la participacién de autorida-
des de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico.
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Su autonomia “parcial” en materia de regulacién
y tipos de cambio es comtin en todo el mundo y se debe
principalmente a que estas dreas de politica también
inciden fuertemente en el logro de la politica fiscal y
de los planes econémicos en general.

En lo referente a regulacién, la nueva ley orgédnica
concede a los representantes del Banco de México ante
las juntas de las comisiones supervisoras del sistema
financiero, el derecho de suspender por 5 dias habiles
la ejecucién de resoluciones emanadas de estas comi-
siones y que afecten los objetivos de la politica moneta-
ria; una vez transcurrido este periodo el banco presen-
tard sus puntos de vista que permitirdn a la comisién
llegar a una resolucién definitiva.

En lo tocante al tipo de cambio, la autoridad prima-
ria es definitivamente el gobierno federal y no el Ban-
co de México, ya que dentro de la nueva ley las reso-
luciones de la Comisién de Cambios sélo serdn acep-
tadas cuando al menos exista un voto favorable de uno
de los representantes de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico ante dicha comisién. Sin embargo, si
las resoluciones de esta comisién provocaran desequi-
librios (faltantes o sobrantes) en el mercado moneta-
rio, el Banco podra acudir al manejo de bonos de deu-
da publica para equilibrar el mercado, por ejemplo, si
se ordenara al Banco comprar divisas esto provocard
la expansién del dinero en circulacién; en este caso el
Banco de México podra vender valores a cargo del go-
bierno federal hasta por la misma cantidad, reducien-
do el circulante y por ende los posibles riesgos inflacio-
narios que podrian haberse presentado al aumentar
el circulante. Este mecanismo es denominado “esteriliza-
cién monetaria” y concede al Banco de México una
manera directa para asegurar que la politica cambiaria
no provocara fuertes danos al objetivo de preservar el
poder adquisitivo del dinero.

Un ejemplo muy claro de lo anterior se presenté
en México en los dltimos dfas del mes de diciembre
de 1994, periodo de alta incertidumbre cambiaria don-
de el peso fue devaluado frente al délar en poco mis
de 35% en el lapso del lunes 19 al martes 27, forzando
al Banco de México a duplicar la tasa de rendimiento
que otorgan los instrumentos de deuda publica en su
subasta del miércoles 28 de diciembre de 1994.

La devaluacién suele traer consigo fuertes presio-
nes inflacionarias al pafs, ya que las empresas importa-
doras de materias primas o endeudadas en délares, asf
como los comerciantes importadores de bienes fina-
les, ven incrementados sus costos e intentaran reflejar
este aumento en mayores precios que les permitan man-
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tener sus margenes de utilidad. Para evitar el alza de
precios, al menos en el corto plazo, el banco central au-
menta los rendimientos de los bonos de deuda publica
propiciando una mayor asignacién de dinero a inver-
siones financieras que a consumo, con lo cual se redu-
ce la demanda de bienes finales y se dificulta el alza de
precios de este tipo de bienes, presionando a la reduc-
cién de margenes y la sustitucién de importaciones.

Las presiones inflacionarias se mantendran reduci-
das en la medida que la produccién doméstica pueda
reaccionar sustituyendo al menos parte de las importa-
ciones y también en la medida que puedan conseguirse
entradas de divisas que sostengan el valor de la mone-
daya que de mantener altas las tasas para inversiones
financieras se desincentivardn muchos proyectos de in-
versién productiva y se estancarfa la produccién de
bienes y servicios.

Movimientos internacionales

de reservas

El délar se utiliza hoy extensamente en el comercio
mundial y es un activo seguro para muchos inversores
extranjeros. Por consiguiente, se encuentra en abun-
dancia en otros paises, en manos de los que exportan
e importan de Estados Unidos, los inversores extranje-
ros y estadounidenses, los que financian el comercio y
las inversiones entre otros paises y los especuladores
y agentes de los mercados financieros, los gobiernos
extranjeros, los bancos centrales y los organismos interna-
cionales, como el Fondo Monetario Internacional. Los
extranjeros poseen cientos de miles de millones de
activos denominados en délares estadounidenses.
Dado que la moneda no devenga intereses, los extran-
jeros prefieren tener activos portadores de intereses
(bonos, acciones, etc.). Sin embargo, a fin de com-
prar y vender esos activos, poseen algunos délares para
realizar transacciones en M,.

¢Por qué han de preocuparnos, llegados a este pun-
to, las tenencias internacionales de délares? Porque
los depésitos que tienen los extranjeros en el sistema
bancario elevan la cantidad total de reservas banca-
rias, lo mismo que los depésitos que tienen los residen-
tes de Estados Unidos. Asf pues, las variaciones de las
tenencias internacionales de délares pueden provocar
una cadena de expansién y contraccién de la oferta
monetaria de Estados Unidos.

Supongamos, por ejemplo, que los japoneses deci-
den depositar $1 000 de moneda estadounidense en ban-
cos de Estados Unidos. ¢Qué ocurre? Las reservas del
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sistemna bancario de Estados Unidos aumentan en $1 000,
como muestra el Cuadro 9-6{a) del capitulo anterior y,
como consecuencia, el sistema bancario puede multipli-
car los depésitos por 10, en este caso, a $10 000.

Asf pues, las perturbaciones internacionales que
sufren las reservas bancarias modifican el control de
ia M del pafs por parte del Fed. Pero éste tiene poder
para contrarrestar cualquier cambio de las reservas
procedente del extranjero, llevando a cabo lo que se
conoce con el nombre de esterilizacién. La esteriliza-
cion se refiere a las actividades que realiza el banco
central para aislar la oferta monetaria interior de los
flujos internacionales de reservas. Normalmente se
lleva a cabo cuando el banco central realiza una ope-
racién de mercado abierto que invierte el movimien-
to internacional de reservas.

Resumiendo:

El control por parte del banco central de las re-
servas bancarias estd sujeto a las perturbaciones in-
ternacionales. Sin embargo, estas perturbaciones
pueden contrarrestarse si el banco central esterili-
za los flujos internacionales.

En la préctica, el Fed esteriliza hoy de forma rutina-
ria las perturbaciones internacionales de las reservas.
Otros paises, que tienen mercados financieros y ban-
cos centrales menos desarrollados, a veces se encuen-
tran con problemas para esterilizarlas totalmente.

Esterilizacion de reservos: caso de México. La
base para la creacién de dinere en el sistema financie-
re estd constituida por el crédite interno neto del ban-
co central y por las reservas internacionales monetize-
das por la misma institucién. Ei tito interno del
banco central es el instrumento bésico de la polmc(g
monetaria e i

n México, el cual se ve directamente afec-
tado por ias operaciones de mercado abiert
crédito del Banco de México 3 las inst
cieras. Porotra pa**i—, fa acumulacién
acionales en forma de dnzs
ca un incremento en am:w
por parte de las »mrm nes ’0 rias y, por ende,
En su capa cidad d i vanco de México
ha llevado a ¢ L»: en diversas 4*1**&)#15:&3, 2 esteriiiza-
cidn de reservas internacionales, para cos :
incrementos no deseados en la liquidez del sistema
bancario. En la seccién “Politica monetaria y apertu-
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ra econémica en México” de este capitulo, se descri-
ben episodios de esta naturaleza en el desarrollo de
la politica monetaria mexicana.

Otras actividades financieras

del Estado

Llegado este punto, el lector probablemente ha-
bré extraido la conclusién de que el Fed estd muy ata-
reado. Sin embargo, sélo hemos descrito las funcio-
nes que desemperfia en el mercado de dinero, las que
estan relacionadas con el control de la oferta moneta-
ria. Existen, ademas, algunas tareas secundarias dele-
gadas en el Fed v en otros organismos federales que
también desempefian un importante papel:

« Administrar los mercados de divisas. E1 Fed compray
vende diferentes monedas en los mercados de di-
visas en nombre del Tesoro. Aunque esta tarea sue-
le ser facil, de vez en cuando los mercados de divi-
sas se trastornan e interviene el Fed por orden del
Tesoro. Para un andlisis exhaustivo de la forma en
que puede intervenir el banco central para influir
en el valor de la moneda, véase la Gltima parte de
este libro.
Coordinar las finanzas internacionales. La Reserva
Federal tomé la iniciativa en los afios 80 y trabajé
con otros paises y con organismos internacionales
para atenuar los problemas de la gran deuda. Con la
crisis de la deuda, que salié ala luz en 1981, muchos
paises de ingreso medio y v pobres, como México y
Brasil, se vieron obizgados a pagar unos elevadfsi-
mos intereses en relacién con lo que ingresaban
xpﬁrtarmnes EiFed comprendié que la crisis
elda uadu provocar una crisis de confi
1270, va que muchos g
nses tenfar r*eduos exteri

@

n 65?0:«, szram

i‘:ios bancarios, inspecciona sus libros
de cuentas y se hace cargo de los bancos insolventes.
Una importante funcidén del Estado es garantizar

‘cizw los de*;er'
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los depésitos bancarios. El Estado garantiza hasta
$100 000 por cada depésito de los bancos que sean
miembros de la Federal Deposit Insurance Corpo-
ration (Sociedad Federal de Seguro de los Depési-
tos) (la FDIC).

La desregulacién de los mercados financieros
lievada a cabo en la tltima década, junto con los
cambios estructurales de los mercados financie-
ros y de la economia real, dieron como resultado
un enorme fiasco del sistema de garantia de los
depdsitos de Estados Unidos. Las asociaciones de
crédito a la construccién podfan realizar arriesga-
das inversiones con una escasfsima supervisién.
Como consecuencia, pagaban elevadas tasas de in-
terés por los depésitos asegurados y colocaban esos
fondos en propiedades inmobiliarias, proyectos de
energfa y elevados sueldos para sus consejeros. Era
una situacién del tipo “si cae sol gano yo, si cae
dguila pierde el Estado”. Cuando empeord la si-
tuacién de los mercados inmobiliarios y energéti-
cos a finales de los anios 80, cientos de asociacio-
nes de crédito a la construccién y una veintena de
bancos comerciales se declararon insolventes.

Como consecuencia, el gobierno federal se vio
obligado a sacar de apuros a los bancos cuyos depé-
sitos garantizados eran superiores a sus activos en
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una cantidad que, segin las estimaciones, oscilaba
entre 150 mil y 250 mil millones de délares. Los
contribuyentes fueron los que, en Gltima instancia,
se vieron obligados a pagar la factura. Muchos eco-
nomistas creen que el sistema de garantia de depé-
sitos debe modificarse radicalmente si no se desea
que se repita en el futuro este triste episodio.

Con esto damos por concluido nuestro andlisis de

la oferta monetaria, que puede resumirse de la forma
siguiente:

A

La oferta monetaria depende, en dltima instan-

cia, de la politica del banco central. Fijando los re-
quisitos de reservas y la tasa de descuento vy, espe-
cialmente, realizando operaciones de mercado
abierto, el banco central determina el nivel de re-
servas y la oferta monetaria. Los bancos y el publico
cooperan en este proceso. Los bancos crean dine-
ro mediante la expansién multiple de las reservas;
el publico acepta mantener dinero en instituciones
depositarias.

Reuniendo a ambas partes, el banco central pue-

de determinar la oferta monetaria.

LA INFLUENCIA DEL DINERO EN LA PRODUCCION Y EN LOS PRECIOS

7

EL MECANISMO DE TRANSMISION
MONETARIA

Una vez examinados los elementos esenciales de la teo-
ria monetaria, describimos ahora el mecanismo de trans-
mision monetaria, es decir, la via por la que las variacio-
nes de la oferta monetaria se traducen en variaciones
de la produccién, el empleo, los precios y la inflacién.
Suponemos, para concretar, que al banco central le
preocupa la inflacién y ha decidido frenar la econo-
mia. El proceso consta de cinco pasos:

1.

Para iniciarlo, el banco central toma medidas destina-
das a reducir las reservas bancarias. Como hemos
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visto en el apartado A de este capitulo, el banco
central reduce las reservas bancarias principal-
mente vendiendo titulos del Estado en el merca-
do abierto. Esta operacién de mercado abierto al-
tera el balance del sistema bancario reduciendo
las reservas bancarias totales,

. Cada reduccion de las reservas bancarias en un ddlar

origina una contraccion miltiple de los depdsitos a la
vista, reduciendo asi la oferta monetaria. Este paso
se describié en el Capitulo 9, en el que vimos que
los cambios de las reservas provocan un cambio
multiple de los depésitos. Como la oferta moneta-
ria es igual al efectivo mas los depésitos a la vista,
la disminucién de estos ultimos reduce la oferta
monetaria.
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3. La reduccion de la oferta monetaria tiende a elevar las

tasas de interés y a endurecer las condiciones crediticias.
Si no varfa la demanda de dinero, una reduccién
de la oferta monetaria eleva las tasas de interés.
Por otra parte, disminuye el volumen de crédito
(los préstamos) de que dispone el piiblico. Suben
las tasas de interés para los que solicitan créditos
hipotecarios y para las empresas que desean cons-
truir fabricas, comprar nuevo equipo o aumentar
las existencias. El alza de las tasas de interés tam-
bién reduce el valor de los activos del piblico, re-
duciendo los precios de los bonos, de las accio-
nes, del suelo y de la vivienda.

4. Al subir las tasas de interés y disminuir la riqueza,

-

tiende a reducirse el gasto sensible a las tasas de interés,
especialmente la inversion. El alza de las tasas de inte-
rés, unida al endurecimiento de las condiciones
crediticias y a la reduccién de la riqueza, tiende a
reducir los incentivos para realizar inversiones y
para consumir. Las empresas reducen sus planes
de inversién, y lo mismo les sucede a las adminis-
traciones locales. Cuando un ayuntamiento observa
que no puede emitir sus bonos a una tasa razona-
ble, no se construye la nueva carreteray se pospo-
ne la edificacién de la nueva escuela. Asimismo,
los consumidores deciden comprar una vivienda
mas pequena o reformar la que tienen cuando el
alza de las tasas de interés de las hipotecas hace
que las cuotas mensuales sean elevadas en relacién
con el ingreso mensual. Y en una economia cada
vez mds abierta al comercio internacional, el alza
de las tasas de interés puede elevar el tipo de cam-
bio de la moneda y reducir las exportaciones ne-
tas. Por lo tanto, el endurecimiento de la politica
monetaria eleva los tasas de interés y reduce el
gasto en los componentes de la demanda agrega-
da que son sensibles a ias tasas de interés.

5. Finalmente, la presion del endurecimiento de la politi-

ca monetaria, al reducir la demanda agregada, reduce
el ingveso, la produccion, el empleo y la inflacion. En
el andlisis de la oferta y la demanda agregadas (o,
lo que es lo mismo, del multiplicador) mostramos
que un descenso de la inversién y de otros gastos
auténomos podia reducir considerablemente la
produccién y el empleo. Por otro lado, al dismi-
nuir éstos mas de lo que ocurriria en caso contra-
rio, los precios tienden a subir menos de prisa o
incluso bajan. Retroceden las fuerzas inflacionis-
tas. Si el diagnéstico del banco central sobre la
situacién inflacionista es acertado, la disminucién

CONCEPTOS FUNDAMENTALES DE MACROECONOM{A PARTE DOS

de la produccién y el aumento del desempleo ate-
nuardan las fuerzas inflacionistas.

Estos pasos pueden resumirse de la forma siguiente:

baja R — baja M — sube i —
bajan [, C, X —, baja DA —
bajan PIB realy P

Esta secuencia de cinco pasos (que comienza con
una variacién de las reservas de los bancos comercia-
les, pasa por una variacién multiple de la M total, por
una variacién de los tasas de interés y de las condicio-
nes crediticias, por unas variaciones del gasto de in-
versién que desplazan la demanda agregada y termi-
na en una respuesta de la produccién, del empleo v
de lainflacién) es fundamental en la determinacién de
la produccién y de los precios. Si el lector examina
de nuevo la Figura 10-1, verd cémo encaja cada uno de
los cinco pasos en nuestra grafica temdtica de flujos.
Ya hemos explicado los dos primeros; en el resto de
este capitulo nos dedicamos a analizar los pasos 3 a 5.

EL MERCADO DE DINERO

El tercer paso del mecanismo de transmisién es la res-
puesta de las tasas de interés y de las condiciones cre-
diticias a las variaciones de la oferta monetaria. Recuér-
dese que en el Capitulo 9 vimos que la demanda de
dinero depende principalmente de la necesidad de reali-
zar transacciones. Las economias domésticas, las em-
presas y el Estado tienen dinero para comprar bienes,
servicios y otros articulos. Parte de la demanda de M
se deriva, ademas, de la necesidad de tener un activo
superseguro y sumamente liquido.

La oferta monetaria es determinada conjuntamente
por el sistema bancario privado y el banco central del
pafs. Este, a través de las operaciones que realiza en €]
mercado abierto v de otros instrumentos, facilita reser-
vas al sistema bancario. Los bancos comerciales crean
depésitos a partir de las reservas del banco central.
Manipulando las reservas, el banco central puede de-
terminar la oferta monetaria con un estrecho margen
de error.

La oferta y la demanda de dinero
La ofertay la demanda de dinero determinan con-
Jjuntamente las tasas de interés de mercado. La Figura
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FIGURA 10-6. El mercado de dinero

Larelacion entre la demanda y la oferta de dinero determi-
na la tasa de interés. El banco central tiene un objetivo mo-
netario de M*. El publico tiene una curva de demanda de
dinero de pendiente negativa. Aqui el mercado de dinero
se encuentra en equilibrio con una tasa de interés nominal
de 4% al ano.

10-6 muestra la cantidad total de dinero (M) en el eje
de abscisas y el tipo de interés nominal (¢) en el de or-
denadas. La curva de oferta es vertical porque se par-
te del supuesto de que el banco central manipula sus
instrumentos para mantener la oferta monetaria en
un determinado nivel, representado por M* en la Fi-
gura 10-6.

También representamos la curva de demanda de
dinero con pendiente negativa, porque las tenencias
de dinero disminuyen cuando suben las tasas de inte-
rés. Cuando éstas suben, los individuos y las empre-
sas transfieren una cantidad mayor de sus fondos del
dinero poco o nada productivo a activos mds renta-
bles, lo que se consigue transfiriendo fondos mds a
menudo a activos de elevado rendimiento, teniendo
en promedio menos efectivo y reponiéndolo con ma-
yor frecuencia, tratando de sincronizar el ingreso y
los gastos o utilizando otros sistemas de gestién de los
saldos de caja.

Lainterseccién de las curvas de oferta y demanda
de la Figura 10-6 determina la tasa de interés de merca-
do. Recuérdese que las tasas de interés son los precios
que se pagan por la utilizacién de dinero. Se determi-
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nan en los mercados de dinero, que son los immercados
en los que se prestan fondos a corto plazo. Entre las
tasas de interés importantes se encuentran las tasas a
corto plazo, como los de las letras del Tesoro a 3 me-
ses, el papel comercial a corto plazo (letras emitidas
por grandes sociedades) y el tipo de los fondos federa-
les que pagan unos bancos a otros por el uso de reser-
vas bancarias durante 24 horas. Las tasas de interés a
mads largo plazo son los de los bonos del Estado y las
obligaciones de las sociedades a 10 o 20 afnos y de las
hipotecas de la propiedad inmobiliaria (véase la Figu-
ra 9-4 para una grafica de las tendencias recientes de
las tasas de interés).

En la Figura 10-6, la tasa de interés de equilibrio
es de 4% anual. Esa es la tinica tasa a la que el nivel de
la oferta monetaria que ha fijado como objetivo el ban-
co central es compatible con la cantidad de dinero
que desea tener el publico. Si la tasa de interés fuera
mads alta, habria unos saldos monetarios excesivos y la
gente se desharfa de sus tenencias excesivas de dinero
comprando bonos y otros instrumentos financieros,
reduciendo asi las tasas de interés de mercado hasta
situarlos en 4%, que es la tasa de equilibrio (¢qué ocu-
rrirfa si la tasa de interés fuera de 2%?)

Para comprender el mecanismo de transmisién
monetaria, necesitamos ver como afectan los cambios
del mercado de dinero a las tasas de interés. Suponga-
mos que al banco central le preocupa la inflacién y
adopta una politica monetaria restrictiva vendiendo
titulos y reduciendo la oferta monetaria.

La Figura 10-7(a) muestra las consecuencias del
endurecimiento de la politica monetaria. La curva de
oferta monetaria se desplaza hacia la izquierda, lo que
significa que las tasas de interés deben subir para indu-
cir a los individuos a canjear su dinero por bonos y
otros activos no monetarios. La diferencia entre Ey N
muestra el exceso de demanda de dinero a la antigua
tasa de interés. Las tasas de interés suben hasta que se
alcanza el nuevo equilibrio, que en la Figura 10-7(a)
se encuentra en el punto £’, y que corresponde a una
tasa de interés anual mds alta: 6%.

El alza de los precios podria producir otra perturba-
cién. Supongamos que el banco central mantiene cons-
tante la oferta monetaria. Sin embargo, como conse-
cuencia de la inflacién, aumenta el dinero deseado para
financiar transacciones sin que varie el PIB real. En este
caso, representado en la Figura 10-7(0), la demanda de
dinero aumentaria, desplazando la curva de demanda
de dinero hacia la derecha, de DD a D’D’, lo que provoca-
rfa un alza de las tasas de interés de equilibrio.
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FIGURA 10-7. Los cambios de la politica monetaria o de los precios afectan a las tasas de interés

En a}, el banco central contrae la oferta monetaria en respuesta al temor de que suban los precios. La
reduccién de la oferta monetaria provoca un excessc de demanda de dinero representado por la brecha
NE. Como el ptiblico intenta conseguir la cantidad de dinerc que desea, suben las tasas de interés al nueveo
equilibrio situado en E’,

En &), la demanda de dinero ha aumentado debido a un alza del nivel de precios con un nivel de
produccién real constante. El aumento de la demanda de dinero provoca un alza de las tasas de interés de
mercado que obliga, a su vez, a la cantidad demandada de dinere a retornar a M*.

Para comprobar que ha comprendido lo anterior,  ducta resulta significativa y, por lo tanto, nio altera su
el lector debe averiguar qué ocurrirfa en los casos si- objativa respecto a la oferta monetaria. ¢Qué conse-
guientes utilizando la Figura 10-6: 1} el banco central ~ cuencias tendrdn estos cambios para la o"ﬂf tay la de-
cree gue el desemplec estd anmentahd@ demasiado v manda de dinero? {¥ para los tasas de interés de mer-
desea invertir la tendencia elevando la oferta moneta-  cador?
ria. {QJué medidas debe tomar para conseguiric? Resumamos nuestras conclusiones sobre el mer-
¢Como afectardn a ia curva de oferta monetaria? {Cémo ado ce dine

reaccionardn los mercados de dinero? 2) Como conse-
cuencia de una rapida expansién econdmica en el ex-

] . ; En el mercado de dinero infiuyen 1) ol deseo
tranjero, aumentan ias Pxporacmf“m v el PIB real ;
’ Z del puiblico de tener dinero »\represemaée por ia
<Qué ocurre con la demanda de dinero? Y con ia tasa . S L
) L curva de demanda de dinero DD v 2) Ia politica
de interés de mercado? 3) Como consecuencia de la . i
e . monetariz del banco central {representada por me-
difusidn de los cajeros automadticos, la gente observa A
) dio de una oferta monetaria fija). Su interdependen-
que necesita tener menos saldos de efee:uvo como “pre- . ; LT, D
e e T cia determina la tasa de interés de mercado, i. Un
caucién”. Disminuye la cantidad demdncaaa de dine- 4 imiento de 1a polft ot desn]
e . endurecimiento de la politica e
ro a cada nivel de lz tasa de interés y dei PIB. El banco 1 §51 Ia ?O d Ilnon damia £p a;a
- a curva 8§ hacia la izquier \%
central no sabe con certeza hasta qué punto esta con- quierda, elevando ias tasas oe
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c) Determinacion de la produccion

PNB
S

FIGURA 10-8. El banco central deter-
mina la oferta monetaria, modificando
las tasas de interés y la inversién y afec-
tando, por lo tanto, al PIB
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Cuando el banco central eleva la oferta
monetaria de S, a S,, bajan las tasas de
interés al poseer mds dinero el ptblico,

o LS desplazando en sentido descendente la

100 2.00 curva de demanda de dinero de a).
La reducciéon de las tasas de interés re-
duce el costo de la inversién y, por lo tan-
| to, anima a las empresas a comprar planta

s A . . y equipo y a los consumidores a comprar
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viviendas. La economia se desplaza en
sentido descendente a lo largo de la cur-
va de demanda de inversién de A’a B’ en
4+ B - b).
En ¢), el aumento de la inversién, segin
D , el modelo del multiplicador, eleva la de-
D, manda agregaday el PIB de A’ a B”.
{Puede seguir el lector el proceso in-
verso en el que las ventas de mercado

abierto por parte del banco central con-
a) El mercado del dinero b) Demanda de inversion traerdn M, I y el PIB?

Tasa de interés (porcentaje anual)

_—_ —>
100 200
Dinero Inversion (anual)

analizando la influencia de las cuestiones monetarias
en las tasas de interés, en los tipos de cambio, en el
déficit comercial y en el déficit presupuestario, en la

vizacién de la politica monetaria o la disminucién produccién, en el empleo, en la inflacién y en casi

de la demanda de dinero produce los efectos con- todas las variables macroeconémicas. Si hemos leido
tratiod las noticias publicadas dltimamente, nos habremos en-

contrado con las siguientes afirmaciones:

interés de mercado. Un aumento de la produccién o
del nivel de precios del pais desplaza la curva DD
hacia la derecha y eleva las tasas de interés. La sua-

El presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan,
EL MECANISMO MONETARIO ha lanzado otro misil m(?netarlo. La semana pasada,
por cuarta vez en un periodo de tres meses, el banco
central subié las tasas de interés a corto plazo en un
Todos los dias la prensa y la televisién nos informan intento de borrar la inflacién de la pantalla del radar.
de los mercados de dinero y de la politica monetaria, Pero su objetivo, la creciente presién a la que estin
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sometidos los precios, apenas es una senal luminosa.
(U. S. News and World Report)

Subiendo un poco las tasas de interés, el Fed tocé un
cable trampa que produjo un efecto dominé que abrié
una presa que se llevé por delante medio billén de dé-
lares de la riqueza monetaria del mundo. (Los Angeles
Times)

El presidente de la Reserva Federal, Greenspan, y los
democratas de la comisién senatorial sobre la banca
tuvieron hoy un enfrentamiento cuando los senadores
acusaron al Fed de obstaculizar el crecimiento econé-
mico. (National Journal Congress Daily).

En apoyo al mercado cambiario, Banxico permitié un
incremento general en el rendimiento primario de los
Tesobonos. (El Financiero)

Mantuvo Banxico en 2 mil 300 mdnp la convocatoria
de Cetes. Réditos elevados para retener inversiones y
compensar la inflacién. (El Financiero)

Detras de todas estas afirmaciones se encuentran
ideas sobre la forma en que actda el banco central, el
modo en que el dinero afecta ala economiay la mane-
ra en que los lideres politicos y la poblacién quieren
configurar la politica monetaria. Examinemos los efec-
tos de un cambio de la situacién monetaria utilizando
el modelo del multiplicador. A continuacién analiza-
remos el mecanismo de transmisién por medio del
modelo de la demanda y la oferta agregadas.

Analisis grafico de la politica

monetaria

La Figura 10-8 muestra las consecuencias de una
expansién monetaria para la actividad econémica. La
parte a), situada a la izquierda, representa el mercado
de dinero, la b) situada en la parte inferior derecha, la
determinacién de la inversién y lac), situada en la par-
te superior derecha, la determinacién de la demanda
agregada y el PIB mediante el mecanismo del multi-
plicador. Podemos imaginar el sentido de la causalidad
como el movimiento contrario al de las agujas de un
reloj: va del mercado de dinero, a través de la inver-
sién, a la determinacién de la demanda agregada y
del PIB en conjunto.

Si comenzamos por la parte inferior izquierda de
la Figura 10-8(a), vemos la demanda y la oferta de di-
nero que acabamos de analizar en las figuras 10-6 y
10-7. Supongamos para este andlisis que inicialmente
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la curva de oferta monetaria es S, y la tasa de interés
de 8% al ao. Si el banco central temiera que se aveci-
na una recesién, podria elevar la oferta monetaria rea-
lizando compras en el mercado abierto y desplazando
la curva a§,. En el caso que muestra la Figura 10-8(a),
las tasas de interés de mercado bajarian entonces a
4%.

La Figura 10-6(4) continta la historia para mos-
trar que la reduccién de las tasas de interés eleva el
nivel de gasto en los componentes de la demanda agre-
gada sensibles a los mismos. En el Capitulo 6 vimos
que una reduccién de las tasas de interés inducfa a las
empresas a aumentar su gasto en planta, equipo y exis-
tencias. Los efectos de la suavizacién de la politica mo-
netaria se observan rapidamente en el mercado de la
vivienda, donde la reduccién de las tasas de interés
entrana una reduccién de las cuotas mensuales me-
dias que han de pagarse por los créditos hipotecarios,
lo que anima a las economias domésticas a comprar
mds y mayores viviendas.

Ademds, aumenta el gasto de consumo, debido tan-
to a que la reduccién de las tasas de interés eleva, por
lo general, el valor de la riqueza (ya que los precios de
las acciones, los bonos y las viviendas tienden a subir)
como a que los consumidores tienden a gastar mas en
automéviles y otros grandes bienes de consumo dura-
dero cuando las tasas de interés son bajas y el crédito
abundante. Por otra parte, como veremos en seguida,
la reduccién de las tasas de interés tiende a reducir el
tipo de cambio de la moneda, elevando asf el nivel de
exportaciones netas. Vemos, pues, que la reduccién
de las tasas de interés eleva el gasto en muchas areas de
la economia.

Estas consecuencias son evidentes en la Figura
10-8(b), en la cual la reduccién de las tasas de interés
(provocada por el aumento de la oferta monetaria) pro-
voca un incremento de la inversiéon de A’ a B’. En este
caso, debemos entender la “inversién” en el amplio
sentido en que la utilizamos hace un momento: com-
prende no sélo la inversién empresarial sino también
los bienes de consumo duradero y las viviendas y la
inversién exterior neta en forma de exportaciones
netas.

Finalmente, la Figura 10-8(c) muestra el efecto de
las variaciones de la inversién en el modelo del multi-
plicador. Este grafico no es mas que la Figura 7-5 inver-
tida. Recuérdese que en el Capitulo 7 vimos que en el
modelo del multiplicador mds sencillo, se alcanza la
produccién de equilibrio cuando el ahorro deseado
es igual a la inversién deseada. En la Figura 10-8(c)
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hemos mostrado esta relacién trazando la curva de aho-
rro SS; esta recta representa el nivel deseado de ahorro
(medido en el eje de abscisas) en funcién del PIB re-
presentado en el eje de ordenadas. E1 PIB de equilibrio
se encuentra en el nivel en el que la demanda de inver-
sién del panel 4) es igual al ahorro deseado de la cur-
va §S.

El nivel inicial de inversién era 100, representado
en A’en el panel b), que generaba un nivel de PIB de
3 000. Después de que la suavizacién de la politica
monetaria ha reducido la tasa de interés de 8 a 4%, la
inversién aumenta a 200 en el punto B’. Este mayor
nivel de inversién eleva el gasto agregado hasta alcan-
zar el nuevo equilibrio en B” en el panel ¢) con un
nuevo PIB de equilibrio de 3 300.

¢Qué ha ocurrido? El aumento de la oferta mone-
taria de S,as, ha bajado la tasa de interés de A a B, lo
que ha provocado un aumento de la inversién de A’ a
B’, lo cual al actuar a través del multiplicador, provo-
ca, a su vez, un aumento del PIBde A”a B”’.

Esa es la via por la que la politica monetaria actiia
a través de objetivos intermedios como la oferta mo-
netaria y las tasas de interés para alcanzar sus objeti-
vos ultimos.

La economia en accion: la inyeccion moneta-

ria produjo una recuperacion durante el
mandato de Clinton. El funcionamiento de la politica
monetaria puede observarse claramente en la recuperacion
de la recesion de 1990-1991. En la mayoria de las recesio-
nes anteriores, el gobierno dio un impulso a la economia
bajando los impuestos e incrementando el gasto. Sin emdar-
go, en 1991 la administracion federal ya estaba incurriendo
en un déficit presupuestario de 260 mil millones de délares,
lo que llevd a los legisladores a mostrarse reacios a aumen-
tar los mimeros rojos fiscales. De hecho, la primera iniciati-
va econdmica importante del presidente Bill Clinton fue
recortar el déficit presupuestario aumentando los impuestos
y reduciendo el gasto.

Como no se utilizé la politica fiscal, la politica moneta-
ria se vio obligada a soportar todo el peso de volver a poner
en marcha la economia de Estados Unidos. El Fed comenzo
bajando las tasas de interés a mediados de 1989, al empe-
zar a frenarse la economia. Al principio, las reducciones
Sfueron pequenias y tentativas. Hasta diciembre de 1991 no
bajé las tasas a corto plazo espectacularmente para impul-
sar una economia avn renqueante. A lo largo del periodo,
es bajo el principal instrumento monetario, la tasa de los

269

fondos federales, de 9.8% a principios de 1989 a 2.9% en
diciembre de 1992.

El estimulo monetario reavivd realmente la economia.
Primero, las bajas tasas de interés contribuyeron a reavivar
el renqueante sector financiero. Entrd dinero de las cuentas
del mercado de dinero, que ahora tenian unas bajisimas
tasas, en el mercado de valores. Las empresas pudieron sus-
titwir su deuda de elevado costo por deuda de menor costo o
por acciones. Los propietarios de viviendas pudieron refinan-
ciar sus deudas a unas tasas mucho mds bajas, poniendo
dinero en manos de los consumidores.

Finalmente, las bajas tasas reavivaron los sectores de la
economia sensibles a las tasas de interés. Como consecuen-
cia de estas bajas tasas, el délar se debilitd frente a la mayo-
ria de las monedas, contribuyendo a impulsar las exporta-
ciones. Al encontrarse las tasas de los créditos hipotecarios
en su nivel mds bajo desde hacia décadas, se reanudd consi-
derablemente la venta de viviendas. Las empresas que te-
nian acceso a fondos de bajo costo pudieron aumentar su
inversion en planta y equipo. A finales de 1993, la econo-
mia habia reducido significativamente el exceso de capaci-
dad y mostraba de nuevo un sélido crecimiento econdmico.
De hecho, en febrero de 1994 la Reserva Federal considerd
que la inflacion era de nuevo la principal preocupacion y
subid las tasas de interés por primera vez en 5 anos.

La politica monetaria en una

economia abierta

El mecanismo de transmisién monetaria de Esta-
dos Unidos ha evolucionado en las dos tltimas décadas
al abrirse mds la economia y al modificarse el sistema
de tipos de cambio. La relacién entre Ia politica mone-
taria y el comercio exterior siempre ha sido un gran
motivo de preocupacién para las economias mds pe-
quenas y mds abiertas como Canadd y Gran Bretana.
Sin embargo, tras la introduccién de los tipos de cambio
flexibles en 1973 y ante la presencia de unos mercados
financieros cada vez mads interrelacionados, el comer-
cio y las finanzas internacionales han comenzado a
desempenar un papel nuevo y fundamental en la poli-
tica macroeconémica de Estados Unidos.

Pasemos revista brevemente a esta nueva via utili-
zando un episodio histérico real. En el periodo 1979-
1982, la Reserva Federal decidié frenar el crecimien-
to del dinero para combatir la inflacién. Este proceso
elevé las tasas de interés de los activos denominados
en délares estadounidenses. Atraidos por las mayores
tasas de interés en dédlares, los inversores compraron
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titulos en délares, elevando el tipo de cambio de esa
moneda. El elevado tipo de cambio del délar animé a
Estados Unidos a importar y perjudicé a sus exporta-
ciones. Disminuyeron las exportaciones netas, descen-
diendo la demanda agregada, lo que redujo tanto el
PIB real como la inflacién.

Vemos, pues, que el comercio exterior abre otro
nexo en el mecanismo de transmisién monetaria. Pero
el sentido del efecto de la politica monetaria es el mis-
mo en el caso del comercio que en el de la inversién
interna: el endurecimiento de la politica monetaria re-
duce la produccién y los precios. El efecto en el comercio
refuerza el efecto en la economia interna. Pero las cuestio-
nes de la apertura de la economia plantean mas com-
plicaciones a las autoridades econémicas.

La primera complicacién se debe a que las relacio-
nes cuantitativas entre la politica monetaria, el tipo
de cambio, el comercio exterior y la produccién y los
precios son sumamente complejas, especialmente en
el caso de la primera relacién. Los modelos econdmi-
cos actuales no pueden predecir con exactitud la
influencia de las modificaciones de la politica moneta-
ria en los tipos de cambio. Por otra parte, incluso aun-
que conociéramos la relacién entre el dinero y el tipo
de cambio, la influencia de los tipos de cambio en las
exportaciones netas es compleja y dificil de predecir.
Ademds, los tipos de cambio y los flujos comerciales
resultan afectados simultdneamente por la politica fis-
cal y monetaria de otros paises, por lo que no siempre
podemos distinguir las causas y los efectos de los cam-
bios de los flujos comerciales. En conjunto, en los tlti-
mos afios ha disminuido la confianza en nuestra capaci-
dad para saber cudl es el mejor momento para adoptar
medidas monetarias y cudles son sus efectos probables.

Las relaciones econdmicas exteriores afladen otra
dimensién a la politica econémica. Las autoridades
econdémicas deben interesarse por las repercusiones
de su politica interna en otros pafses. El alza de las
tasas de interés internas altera las tasas de interés, los
tipos de cambio y la balanza exterior de otros pafses y
estos cambios pueden no ser bien recibidos. En los
paises enormemente endeudados, como México y Bra-
sil, el alza de las tasas de interés aumenta la carga de
la deuda. En los afios 80, éstos se dispararon y cau-
saron graves dificultades econdémicas a estos pafses.
Para complicar las cosas, estos paises deben miles de
millones de ddlares a los bancos de Estados Unidos,
por lo que el incumplimiento podrfa causar un dafio
indecible al sistema financiero de Estados Unidos. Por
ultimo, el pais no sélo se preocupa por su PIB total;
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también es importante la composicién de la produc-
cién, Debido a los cambios de los patrones del comercio
exterior, Estados Unidos ha sido testigo de un estan-
camiento de sus sectores de “bienes comerciables” {in-
dustrias manufactureras, minerfa y agricultura) des-
de principios de los afios 80.

El andlisis macroecondémico de la economia abier-
ta es una de las dreas mds apasionantes de la econo-
mia moderna. Los economistas tienen claramente
mucho que aprender sobre la relacién entre la politi-
ca monetaria y los resultados econémicos en un mun-
do cada vez mas abierto al comercio exterior y a los
flujos financieros.

Politica monetaria y apertura econémica en
México.® La crisis de deuda externa que sufrié Méxi-
co en 1982 fue originada en parte por la vulnerabili-
dad implicita en sus estrategias de crecimiento de las
décadas anteriores. México habfa evolucionado como
una economia altamente protegida, dependiente del
sector petrolero para generar recursos externos, con
un sector publico altamente involucrado en activida-
des productivas via empresas paraestatales, y con una
significativa deuda externa acumulada en la década
anterior.

El periodo 1983-1987 fue de ajuste para la econo-
mia mexicanay, a partir de 1987, la politica econémi-
ca sufrié un cambio radical. La estabilidad de precios
y el incremento en la eficiencia del sistema producti-
vo fueron los objetivos permanentes de la nueva admi-
nistracién. Después de la crisis de 1982, el pafs expe-
rimentd una salida neta de capitales, pero a partir de
1989 y, con base en las negociaciones adquiridas por
concepto de la deuda de México, se logré que el pafs
fuera de nuevo un foco de atraccién para la inversién
de los capitales extranjeros. Entre 1989y 1993 el Ban-
co de México tuvo que utilizar su politica monetaria
para esterilizar los flujos positivos de capital que die-
ron lugar a un incremento sustancial en las reservas
internacionales y por lo tanto en la oferta de dinero y
potencialmente en la tasa de inflacién. Dentro de los
cambios en la politica econdémica de estos afios se dio
prioridad al proceso de apertura comercial que se vefa
necesario para lograr una mejora en los niveles de
eficiencia y competitividad. Esta apertura logré una
diversificacién en el rubro de productos exportados.

5 Fuentes: La economia mexicana 1994, Banco de México, 1995;
Informe anual 1994, Banco de México, 1995.
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Asimismo se implementé un proceso de liberalizacién
financiera, con la que los flujos entre México y el res-
to del mundo se han intensificado y diversificado. La
inversién extranjera en México ha tomado distintas
formas, ya no predominé la directa, sino que tomd
gran auge la inversién extranjera en cartera (acciones,
bonos gubernamentales, etcétera). Distintos esquemas
de alianzas estratégicas entre empresas también sugie-
ron dentro de este proceso de apertura comercial v
financiera.

La desregulacién del sistema financiero incluyé la
liberalizacién de las tasas de interés, que pasaron a
ser determinadas por mecanismos de mercado y no
por la autoridad monetaria como ocurria antes, la susti-
tucidén del requerimiento de encaje legal por una tasa
de liquidez determinada por las instituciones de acuer-
do a sus necesidades, y la eliminacién de controles se-
lectivos del crédito. La politica monetaria se dirigié
primordialmente a controlar la inflacién, utilizando
como herramienta el control del crédito interno via
operaciones de mercado abiertc. Asimismo se modifi-
c6 la Constitucién para incorporar la autonomia del
Banco de México como una institucién independiente

del Eiecutivo v a cargo del disefio v control de la polit-
ca monetaria en sus intentos por i@grai la estabilidad
de precios y del tipo de cambio. De este modo, la poli-
tica monetaria se enfrenta z un nuevo papei, dentro
de un modelo de apertura comercial y financiera.

Para lograr sus objetivos, el Banco de México ha
utilizade, cuando se ha '"ﬂquer‘udu? operaciones de este-
rilizacién, necesarias para eliminar cambios no desea-
dos en la liquidez del sistema bancario que pondrian
en peligro la estabilidad de precios. El cumplimiento
de lo que se propuso para la autoridad monetaria mexi-
cana se muestra evidente al shservar que en | ?87
tasa de inflacidn fue de 159.2%, mientras que en 19
disminuy6 a 11.9% vy en 1993 bajé 2 10% aproxynada-
mente.

5in embargo, el afio de 1993 fue de estancamientc
econdmico para la economia mexicana, debido a distin-
tos factores internos v externos tal como la recesidn
mundial. Sin mﬂbarg@, ia politica monetaria se mantu-
vo firme en sus objetivos de disciplina monetaria, tal
que el créditc doméstico neio del Banco de México
en 1992 se redujo en 19.2 billones de nuevos pesos,
como respuesta a un incremento en las reservas inter-
nacionales acumuladas de § billones de délares. La
accién del Banco de México implicé que la base mone-
taria (base para la creacién de liquidez bancaria) se
incrementara en 8.6% solamente. Las tasas de interés
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nominales disminuyeron, pero las reales aumentaron
debido a la baja tasa de inflacién en el afio.

Durante 1994 Méxice fue afectado por varios even-
tos politicos y sociales que causaron incertidumbre a
nivel internacional y repercutieron en el flujo de capi-
tales hacia el resto del mundo. Por otro lado, las tasas
de interés en Estados Unidos mostraron un repunte a
principios del afio, mientras que las de México se redu-

jeron en los meses de enero, febrero y marzo. Las reser-

vas internacionales del Banco de México comenzaron
a disminuir. Esta disminucién implica que el Banco de
México estd vendiendo divisas y, por lo tanto, la liqui-
dez doméstica se reduce. Sin embargo, la liquidez se
repuso mediante una expansién en el crédito interno
neto del Banco. Si esta liquidez no se hubiese repues-
to, el efecto habria sido una contraccién econémica
acentuada y un alza importante en las tasas de interés.
La politica monetaria evitd la contraccién que se hu-
biera sumado a la de 1993. Este manejo de la politica
monetaria muestra el papel de la politica monetaria
en un contexto de controi de la inflacién vy tipo de
cambio fijo.

La politica monetaria

en el modelo DA-OA

El triple diagrama de la Figura 10-8 muestra que
el aumento de la oferta monetaria eleva la demanda
agregada. A continuacién mostraremos cémo afecta
al equilibrio macroecondmico global utilizando las
curvas de oferta y demanda agregadas

El aumento de la demanda agregada provocado
por el aumento de la oferta monetariz origina un des-
plazamiento de la curva DA hacia ia derecha, como
muestra la Figura 10-3. Este desplazamiento ilustra una
expansién menetaria en presencia de recursos desem-
pleados, con una curva OA relativamente plana. En
esie £aso, la expansién monetaria desplaza la deman-
da agregada de DA a DA’, por lo que el equilibrio global
se desplaza de E a £". Este caso muestra que una expan-
sién monetaria puede elevar la demanda agregada v
producir un poderoso efecto en la produccién real.

Por lo ianto, la secuencia es la siguiente:

- La expansién monetaria reduce las tasas de inte-
rés de mercado, lo cual estimula el gasto sensible a
las tasas de interés en inversién empresarial, vivien-
da, exportaciones netas, etc. A través del mecanis-
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mo del multiplicador, aumenta la demanda agrega-
da, lo cual eleva la produccién y los precios. Por lo
tanto, la secuencia bisica es la siguiente:

sube M — bajai —sube ] C, X —
sube DA — sube PIBy P

Pero dqué ocurrirfa si la economia estuviera fun-
cionando casi a pleno rendimiento, como muestra el
punto £ que se encuentra en el tramo muy inclinado
de la curva OA de la Figura 10-9? En este caso, los
cambios monetarios apenas afectarfan a la produccién
real, sino que en una economia de pleno empleo, el
aumento de la cantidad de dinero, al llegar ala misma
cantidad de produccién, terminaria principalmente
elevando los precios.

Para comprender mejor esta secuencia vital, el lec-
tor debe estudiar el caso contrario de una contraccién
monetaria. Supongamos que el bance central decide,
comae en 1994 en Estados Unidos, contraer las reservas,
frenar la economfa y reducir la inflacién. Represente
en la Figura 10-8 esta secuencia invirtiendo el sentido
de la politica monetaria y viendo, por lo tanto, cémo se
interrelacionan el dinero, las tasas de interés, la inver-
sién v la demanda agregada cuando se endurece la
politica monetaria. Observe a continuacién que un des-
plazamiento hacia la izquierda de la curva DA de la Fi-
gura 10-9 reduce tanto la produccién como los precios.

Efectos monetarios a largo plazo

Muchos economistas creen que las variaciones de
la oferta monetaria a largo plazo elevan principalmente
el nivel de precios y apenas afectan a la produccién
real. Este hecho se comprende analizando la influen-
cia de los cambios monetarios con diferentes curvas
OA. Como muestra la Figura 10-S, los cambios mone-
tarios afectan a la demanda agregada y tienden a alte-
rar el PIB real a corto plazo, cuando hay recursos
desempleados y la curva OA es relativamente plana.

En nuestro andlisis de la oferta agregada en los
dos capitulos siguientes, veremos que cuando los pre-
cios y los salarios se ajustan a mds largo plazo, dismi-
nuyen los efectos que producen los desplazamientos
de la DA en la produccién y tienden a predominar los
efectos producidos en los precios. Recuérdese que la
curva OA tiende a ser vertical o casi vertical a largo
plazo cuando se adaptan todos los elementos rigidos
o contractuales de los salarios y los precios a los mayo-
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Politica monetaria expansiva
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FIGURA 10-9. Una politica monetaria expansiva despla-
za la curva DA hacia la derecha, elevando la produccién y
los precios

El andlisis anterior y la Figura 10-8 mostraban que un au-
mento de la oferta monetaria elevaba la inversién y, por lo
tanto, provocaba un incremento multiplicado de la deman-
da agregada. Este hecho da lugar a un desplazamiento de
la curva DA hacia la derecha.

En la region keynesiana en que la curva OA es relativa-
mente plana, una expansién monetaria afecta principalmen-
te a la produccién real, elevando los precios, pero sélo lige-
ramente.

En una economia de pleno empleo, ia curva OA es relati-
vamente vertical (como muestra el punto £7) y una expan-
sién monetaria eleva principalmente los precios y el PIB
nominal sin apenas afectar al PIB real. {Comprende el lec-
tor por qué a largo plazo es posible que el dinerc apenas
afecte a la produccién real?

res niveles esperados de los precios y los salarios. Eso
significa que a largo plazo, al ser mds flexibles los pre-
cios v los salarios, la variacién de la oferta monetaria
afecta cada vez mds 2 los precios y cada vez menos a la
produccién real.

¢Qué idea intuitiva hay tras esta diferencia entre el
cortoy el largo plazo? Pongamos un ejemplo simplifica-
do para ver la diferencia. Supongamos que partimos,
como se refleja en la Figura 10-8, de un PIB nominal
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de 3 000y precios estables; a continuacién una expan-
sién monetaria que eleva la oferta monetaria 10%
podria aumentar el PIB nominal 10%, por lo que as-
cenderia a 3 300. Los estudios de Robert J. Gordon y
otros autores indican que a corto plazo “las variaciones
del PIB nominal se han dividido siempre: dos tercios
han adoptado la forma de una variacién de la produc-
cién y el tercio restante la forma de una variacién de
los precios”. Por consiguiente, en el primer ano, la
expansién de la oferta monetaria podria aumentar el
PIB real alrededor de 7% y subir los precios 3%.

Sin embargo, a medida que pasa el tiempo, los sa-
larios y los precios comienzan a adaptarse mds a los
mayores niveles de precios y de produccién. La infla-
cién de demanda existente tanto en el mercado de tra-
bajo como en el de productos elevaria los salarios y
los precios; los salarios se ajustarfan para reflejar el
aumento del costo de la vida; las clausulas de indicia-
cién elevarfan atin mds los salarios y los precios. Des-
pués del segundo ano, los precios subirfan 1% 0 2%y
la produccién sélo serfa 5% o 6% superior a su nivel
inicial. En el tercer afio, los precios subirfan de nuevo,
mientras que la producién disminuiria algo. ¢Cudndo
concluirfa el proceso? Podria prolongarse durante afios
y décadas hasta que los precios subieran 10%y la pro-
duccién retornara a su nivel inicial. Por lo tanto, la
politica monetaria elevarfa los precios y los salarios
alrededor de 10% y la produccién real no variarfa.

Al final, todas las magnitudes nominales aumen-
tan10%, mientras que las reales no varfan. Las magni-
tudes nominales, como el deflactor del PIB, el IPC, el
PIB nominal, los salarios, la oferta monetaria, el efecti-
vo, los depésitos a la vista, el consumo expresado en
délares, las importaciones en ddlares, el valor moneta-
rio de la riqueza, etc., son10% mayores. Pero el PIB
real, el consumo real, la oferta monetaria real (igual a
la oferta monetaria dividida por el nivel de precios),
los salarios reales, las exportaciones netas reales, los
ingresos reales y el valor real de la riqueza no varfan
como consecuencia de la politica monetaria. Decimos,
pues, que el dinero es “neutral” a largo plazo.

Conviene hacer una advertencia: el caso en que
las variaciones monetarias provocan cambios propor-
cionales en todas las magnitudes nominales y no alte-
ran las variables reales es intuitivamente plausible y
ha sido confirmado por algunos datos empiricos. Pero
no es una ley universal. El largo plazo puede ser un
periodo de muchas décadas; los acontecimientos que
ocurran entretanto pueden alejar a la economia de la
trayectoria del largo plazo y las variaciones de las ta-
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sas de interés a lo largo de la senda pueden afectar de
una manera irreversible al resultado final.® La neutra-
lidad a largo plazo del dinero no es, pues, mds gue
una tendencia; no una ley universal.

Ahora que nos aproximamos al final de este capitu-
lo, debemos senalar que hemos analizado el papel de
la politica monetaria sin hacer referencia a la politica
fiscal. En la realidad, cualesquiera que sean las predi-
lecciones ideolégicas de los gobiernos, toda economia
avanzada lleva a cabo simultdneamente una politica
fiscal y una politica monetaria. Cada una tiene sus
virtudes y sus defectos. En los capitulos siguientes,
volveremos a examinar conjuntamente el papel de las
dos, tanto en la lucha contra el ciclo econémico como
en el fomento del crecimiento econémico.

De la demanda agregada

a la oferta agregada

Con esto damos por concluido nuestro anilisis
introductorio de los determinantes de la demanda
agregada. Recapitulando nuestros resultados, hemos
examinado los fundamentos de la demanda agregada
y hemos visto que la DA es determinada por factores
externos o auténomos, como la inversién y las expor-
taciones netas, asi como por las medidas del gobier-
no, como la politica monetaria y la politica fiscal. A
corto plazo, los cambios de estos factores provocan un
aumento del gasto y elevan tanto la produccién como
los precios.

En el volitil mundo de hoy, las economias estin
expuestas a perturbaciones tanto internas como exter-
nas. Las guerras, las revoluciones, las crisis de la deu-
da, las perturbaciones del petréleo y los errores de los
gobiernos han originado periodos de elevada infla-
cién o de elevado desempleo o las dos cosas en las
épocas de estanflacién. Dado que no existe ningin
mecanismo autocorrector para eliminar las fluctua-
ciones macroecondémicas, actualmente los gobiernos

¢ Bastara un ejemplo para mostrar que las variaciones de las
tasas de interés pueden alejar a la economia de una trayectoria
neutral. Cuando la Reserva Federal contrajo la oferta monetariay
elevé las tasas de interés en 1979, el propésito era encauzar la
economfa por una senda de baja inflacién frenando la actividad
econémica. La espectacular alza de las tasas de interés con los
titulos del Tesoro a corto plazo subiendo de 7% en 1978 a 14% en
1981, provocé una apreciaciéon del délar, un gran déficit comer-
cial a mediados de los 80 y una crisis de la deuda en los paises de
ingresc medio. En 1990, Estados Unidos tenfa una deuda exte-
rior cercana a 400 mil millones de délares, que afectard a su eco-
nomia en un futuro previsible.
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tienen la responsabilidad de atenuar las oscilaciones
del ciclo econdmico. Pero ni siquiera los gobiernos
mis sabios pueden eliminar el desempleo y la infla-
cién dadas todas las perturbaciones a las que esta ex-
puesta una economia.

Nuestra siguiente tarea consiste en examinar mas
detenidamente las cuestiones relacionadas con la oferta
agregada. Comenzaremos analizando el proceso del
crecimiento econémico a largo plazo, lo que nos permi-
tird comprender mejor los determinantes de la produc-
cién potencial y de la oferta agregada. A continuacién
abordaremos los temas de la inflacién y del desem-
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pleo que estdn relacionados entre si y veremos que la
necesidad de mantener estables los precios limita seria-
mente la libertad de las economfas de mercado moder-
nas. Finalmente, volveremos a examinar los acuciantes
dilemas que ha de afrontar hoy la politica macroeconé-
mica: la politica fiscal y la deuda ptblica, la relacién
entre la politica fiscal y la politica monetaria, la nece-
sidad de fomentar el crecimiento econdémico a largo
plazo y las nuevas cuestiones que surgen va que Esta-
dos Unidos es una economfia cada vez més abierta y
expuesta a los vientos del comercio y las finanzas in-
ternacionales.

FAN

RESUMEN

A. El banco central y e! Sistema de {a Reserva Federal

1. El Sistema de ia Reserva Federal es un banco central,
un banco de banqueros. Su funcién es controlar la can-
tidad de reservas bancarias y, por lo tanto, determinar
la oferta monetaria del pais e influir en las condiciones
crediticias y en las tasas de interés,

2. El Sistema de la Reserva Federal (o “Fed”, como suele
llamarsele) fue creado en 1913 para controlar el dinero
y el crédito de Estados Unidos y actuar de “prestamista
de dltimo recurso”. Es dirigido por la Junta de Gober-
nadores y por el Comité Federal de Mercado Abierto
(o FOMC). El Fed actia como un organismo oficial in-
dependiente y goza de un gran poder discrecionai para
fijar la politica monetaria.

3. El Fed tiene tres grandes instrumentos: 2) las operacio-
nes de mercado ablerto, 4) la tasa de descuento sobre
los préstarnos bancarios v ¢ los requisitos legales de
reservas sobre las instituciones de deposito. Utilizando
estos instrumentos, influye en los chietivos intermedios,
como el nivel de reservas bancarias, las tasas de interés
de mercado y la oferta monetaria. Todas estas opera-
ciones tienen cemeo fin lograr los objetivos ditimos de
la politica monetaria: conseguir la mejor combinacién
de una baja inflacién, un bajo desempleo, un rapido
crecimiento del PIB vy unos mercados financieros esta-
bles. Ademis, el Fed, junto con otros organismos fede-
rales, debe servir de muro de contencién del sistema
financiero norteamericano = internacional en las épo-
cas de crisis.

4. El instrumento mds importante de la politica moneta-
ria son las operacicnes de mercado abierto del Fed.
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Las ventas de titulos del Estado realizadas por el Fed
en el mercado abierto reducen su activo y su pasivo v,
por lo tanto, las reservas de los bancos. El efecto es una
reduccidén de la base de reservas de los bancos para
hacer frente a los depésitos. El piiblico termina tenien-
do menos M y mas bonos de! Estado. Las compras de
mercado abierto producen e} efecto contrario, expan-
diendo en ultima instancia M al elevar las reservas de
ios bancos.

5. Las salidas de reservas internacionales pueden reducir
las reservas y la M, a menos que el banco central las
contrarreste comprando bonos. El proceso por el que
se contrarrestan los flujos internacionales se denomi-
na esterilizacidn. En los Gltimos anos, el Fed ha esterili-
zado de una forma rutinaria ios movimientos interna-
cicnales de reservas.

8. lainfluencia del dinero en ia produccion
v en jos precios

6. Siel Fed desea frenar el crecimiento de la produccidn,

£2
s

Ei Fed reduce las reservas bancarias realizando cpe-

raciones en el mercado abierto.

5) Cada reduccién de las reservas bancarias en un
délar origina una contraccién multiple del dinero
bancario y de la oferta monetaria.

¢) En el mercado de dinero, una reduccién de la ofer-

ta monetaria produce un desplazamiento a lo largo

de una curva de demanda de dinero inalterada, ele-
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7.

Banco central

vando las tasas de interés, restringiendo el volumen
de créditos y sus condiciones y provocando una
contraccién monetaria.

d) La contraccién monetaria reduce la inversién y
otros componentes del gasto sensibles a las tasas
de interés, como los bienes de consumo duradero
o las exportaciones netas.

e) La disminucién de la inversién y de otros gastos
reduce la demanda agregada a través del conocido
mecanismo del multiplicador. La disminucién de
la demanda agregada reduce la produccién y el ni-
vel de precios, o sea, la inflacién.

La secuencia puede resumirse de la forma siguiente:

baja R — baja M — sube i = bajal C
X — baja DA — baja PIB real y P

Aunque el mecanismo monetario suele explicarse afir-
mando que el dinero afecta a la “inversién”, en reali-
dad es un proceso extraordinariamente rico y comple-
jo en que las variaciones de las tasas de interés y los
precios de los activos influyen en una amplia variedad
de elementos del gasto. Estos sectores son la vivienda,
afectada por las variaciones de las tasas de interés de
los créditos hipotecarios y de los precios de la vivien-
da; la inversién empresarial, afectada por las variacio-
nes de las tasas de interés y los precios de las acciones;
el gasto en bienes de consumo duradero, influido por
las tasas de interés y las facilidades crediticias; el gasto
de capital local, afectado por las tasas de interés, y las
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exportaciones netas, determinadas por la influencia de
las tasas de interés en los tipos de cambio.

. Uno de los principales retos que tiene ante si la politica

monetaria es la creciente globalizacién del comercio y de
las finanzas. En un régimen de tipos de cambio flexibles,
la alteracién de la politica monetaria puede afectar al tipo
de cambio y a las exportaciones netas, introduciendo una
complicacién mas en el mecanismo monetario. Este fac-
tor provocé a principios de los afios 80 un importante
desplazamiento de la composicién del PIB de la produc-
cién de bienes comerciables a la produccién de bienes no
comerciables. El hecho de que las economias sean abier-
tas complica la tarea de los bancos centrales tanto porque
las relaciones entre el dinero y las exportaciones netas
son imprecisas como por las preocupaciones politicas y
econdmicas adicionales que suscita la influencia de la po-
litica interior en las economias extranjeras, en la compo-
sicién del PIB y en la deuda del Tercer Mundo.

La politica monetaria puede producir efectos diferen-
tes a corto plazo y a largo plazo. A corto plazo, en que
la curva OA es relativamente plana, la variacién de DA
afecta en su mayor parte a la produccién y sélo en una
pequena medida a los precios. A mis largo plazo, con-
forme la curva OA va volviéndose casi vertical, los cam-
bios monetarios alteran sobre todo el nivel de preciosy
mucho menos la produccién. En el caso extremo en el
que las variaciones de la oferta monetaria sélo afectan
alas variables nominales y no influyen en las reales, de-
cimos que el dinero es neutral. La mayoria de los cam-
bios monetarios del mundo real han producido efectos
econémicos reales.

REPASO DE CONCEPTOS

monetaria

reservas bancarias

Ei mecanismo de transmision

componentes del gasto sensibles a las
tasas de interés
la politica monetaria en el

balance del banco central

compras y ventas en el mercado abierto

tasa de descuento, préstamos del Fed

requisitos legales de reservas o coeficientes
de caja

FOMC, Junta de Gobernadores

instrumentos de la politica, objetivos
intermedios, objetivos tltimos

demanda y oferta de dinero
mecanismo de transmisién monetaria
de cinco pasos:
variacién de las reservas
de las reservas al dinero
del dinero a las tasas de interés
de las tasas de interés a la inversién
de la inversién al PIB
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modelo OA-DA
baja R — baja M — sube i —
baja I — baja DA —
baja el PNBy P
la politica monetaria a corto
plazo y a largo plazo
“neutralidad” del dinero
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CONCEPTOS FUNDAMENTALES DE MACROECONOMIA PARTE DOS

TEMAS DE DISCUSION

1. Enumere los instrumentos del Fed. Explique cémo al-

tera cada uno de ellos las reservas de los bancos y la
oferta monetaria. <Qué poder tiene cada uno para con-
trolar: a) las reservas, b) M,, ¢) las tasas de interés, d) la
produccidn, ¢) los precios?

. Suponga que usted es el presidente de la Junta de Gober-
nadores del Fed en un momento en que la economia estd
deprimiday se le pide que comparezca ante una comisién
del Congreso. Conteste a la pregunta de un senador so-
bre el modo en que actuarfan sus medidas expansivas.

. Considere el balance del Fed presentado en el Cuadro
10-2 y construya un balance hipotético correspondien-
te para los bancos (como el del Cuadro 9-4 del capitulo
anterior) suponiendo que los requisitos de reservas son
de 10% en el caso de las cuentas corrientes y de cero en
el de todo lo demas.

a) Construya un nuevo conjunto de balances, suponien-
do que el Fed vende mil millones de délares en titulos
del Estado mediante operaciones de mercado abierto.

b) Construya un nuevo conjunto de balances si el Fed
eleva los requisitos de reservas a 20%.

¢) Suponga que los bancos piden un préstamo de mil
millones de ddlares de reservas al Fed. {<En qué mo-
dificara esta solicitud los balances?

. Estudie las citas de la prensa que aparecen al inicio de
la seccién titulada “El mecanismo monetario” en este
capitulo. Explique por medio de las teorfas expuestas
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en los Gltimos capitulos el razonamiento en que se basa
cada una de esas afirmaciones.

5. Analice la siguiente afirmacién de la Reserva Federal:

“El Sistema de la Reserva Federal puede proporcionar a
los bancos las reservas suficientes para que suministren
dinero a bajas tasas de interés al comercio, a la industria
y a la agricultura, pero no puede hacer que el publico
pida préstamos ni que gaste los depésitos resultantes de
los préstamos e inversiones realizados por los bancos.”

. Explique mediante la Figura 10-8 de qué manera el en-

durecimiento de la politica monetaria redujo el PIB des-
pués de 1979. Explique también verbalmente cada uno
de los pasos seguidos.

. Utilizando una grafica como la de la Figura 10-6, dé

respuesta a los tres ejemplos del parrafo anterior al
resumen de la seccién “El mercado de dinero”.

. Tras la reunificacién de Alemania, los pagos efectua-

dos para reconstruir el Este provocaron una gran ex-
pansién de la demanda agregada alemana. El banco
central alemén respondié frenando el crecimiento del
dinero y subiendo extraordinariamente las tasas de in-
terés reales alemanas. Explique por qué es de esperar
que este endurecimiento de la politica monetaria ale-
mana provoque una depreciacién del délar. Explique
por qué la depreciacién estimularfa la actividad econé-
mica en Estados Unidos y por qué los paises europeos
que hubieran “fijado” su moneda al marco aleman se
encontrarfan sumidos en una profunda recesién al su-
bir las tasas de interés alemanas y arrastrarian también
con ellos a otras tasas europeas.





