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INTRODUCCION:

El 6 de octubre de 1979 las autoridades monetarias -
Estadounidenses modificaron los lineamientos de la polftica mone
taria, el cambio consisti6 en la adopcifn de una polftica moneta
ria activa o monetarismo en lugar de la polftica monetaria pasi-
va que habfa permitido a juicio de dichas autoridades monetarias

un excesivo crecimiento de la oferta monetaria (en adelande 0.M.).

Al efectuar tal cambio de polftica monetaria el obje-
tivo del Sistema de la Reserva Federal (S.R.F.) -institucién que
cumple las funciones de banco central en los Estados Unidos - era
controlar con una mayor precisidn y eficacia el crecimiento de la
0.M. Con dicho control, se postulaba, podrfan abatirse los altos-
fndices inflacionarios registrados por la economfa estadounidense
en los dltimos afios de la década de los 70's. En este sentido se-
aceptaba la interpretaci6n elaborada por la escuela monetaristaf-
acerca de los feanenos inflacionarios y se comenzaba a actuar de

acuerdo a tales principios.

La aplicacién del monetarismo dié lugar a la liberali
zacién de las tasas de interés,reguladas anteriormente en el sis-
tema de politica monetaria pasiﬁa, asi la "prime rate" tasa prefe
rencial cobrada por los bancos estadounidenses a sus mejores clien
tes saltd de un valor de 12.9 en septiembre a otro de 14.39 en oc-

tubre y a 15.55 en noviembre de 1979.

Las repercusiones de tales aumentos de la tasas de in-

terés desbordaron con mucho el &mbito econémico de este pafs; con-
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siderese por una parte la estrecha correlacibn existente entre

las tasas de interés a nivel internacional* y por otra parte té-
mese en cuenta que los altisimos montos de las deudas externas de
los pafses del tercer mundo se encuentran denominadas en su mayo-
rfa en d6lares estadounidenses y fundamentalmente sujetos a los -
pagos de intereses fijados por los bancos estadounidenses y euro-
peos, por lo que cada incremento en la "prim: rate" o en la tasa
"libor" representa una erogacién mayor (en el caso de México para
junio de 1985 con una deuda p@blica externa calculada en 69,567 -
millones de d6lares una variacién de un punto en la "primc rate”

6 en la "libor" representa, dado que el 82,1% del saldo de dicha -~
deuda est§ negociado con tasas de interés flotantes, un pago por =~
concepto de intereses mayor o menor, segfin sea el sentido de la va
riacién, de un monto cercado a los 571 millones de délares al afio).
Considerando tales efectos de la polftica monetaria estadunidense
se juzgb importante realizar una te;is que intentara mostrar sus -
alcances y limitaciones en relacién al abatimiento de los fndices
inflacionarios asf como los sectores econémicos beneficiados por -

dicha polftica monetaria.

Para lograr tal objetivo el andlisis debi8 extenderse
especfficamente hacia las medidas de polftica fiscal y en té&rminos
més éenerales hacia el paquete de polftica econémica disefiado por-

la administracifn Reagan.

*/ La regresi6n corrida entre las tasas de interés de depSsito a 3
meses en Londres (TIPL) y la tasa de interés de dep6sitos tam~-
bién a 3 meses en los E.U. (TIPEU) para el perfodo 1970-1982 --
con datos mensuales y co ‘regida por autocorrelacién de sequndoc-
orden arroj® los siguien.es resultados los cuales constatan la-
correlacién mencionada.

TIPL = .834 + 1,025 (TIPEU)
(4.035) (50.383)

RZ = .9438
R% = .9434
D.W.= 1.919
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De esta manera la tesis explfcita de este trabajo se

formuld en los siguientes té&rminos:

Tanto la forma de implantacién del monetarismo en los
E.U. como el proceso de desregulaci6n financiera que sigquié al =
mismo se transformaron en los hechos en medidas que fortalecie-~-

ron los intereses del sector bancario de dicho pals.

Para corroborar esta té&sis o en su caso modificarla, =
se desarrollaron cuatro capftulos, tres anexos y un apéndice esta
distico, dirigidos al estudio de:Capftulo No. 1 "Consideraciones

acerca del enfoque tefrico monetarista",

El objetivo de este Capftulo fué:

Realizar una revisién critica de los postulados tebri-

cos monetaristas.

Para alcanzar este objetivo se analizaron una serie de
trabajos del principal exponente del monetarismo, Milton Friedman,
posteriormente los argumentos friedmanianos en materia de teoria
econfSmica fueron contrastados con los arqumentos keynesianos y neo-
keynesianos de la misma Indole;si bien la teorfa del ingreso nomi-
nal de Friedman no puede considerarse como el fnico fundamento ted
rico de las polfticas monetaristas actuales,es indudable que fueron
las concepciones econfmicas de dicho autor las que,de alguna forma-
sirvieron de base para el desarrollo de teorfas y escuelas moneta-
ristas mds sofisticadas, tales como: "la escuela de las expectati-
vas racionales" 6 "el enfoque monetarista de balanza de pagos",por
otra parte es importante el apalisis de los postulados tebricos =-
friedmanianos por haber sido este autor el abanderado de un grupo

de economistas gue durante la década de los setentas desintegré el
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consenso postkeynesiano y regresé a las concepciones neocldsicas
pre-keynesianas en la forma de las teorfas monetaristas menciona

das.

Es conveniente sefialar que la exposicién del pensamien
to econfmico friedmaniano se pretendif que fuese completa y despro
vista de prejuicios ideol6gicos, por lo que,se examinaron trabajos
del referido autor concernientes a:

1. La metodologfa en las investigaciones econémicas.
2. Los planteamientos de teorfa econémica.
3. Las recomendaciones de polftica monetaria y fiscal,'y

4. Las concepciones Polftico ideoldgicas

La discusién en términos de teorfa econfmica entre la
escuela monetarista y la escuela keynesiana y neokeynesiana resul
ta de fundamental importancia dado que a partir del paradigma tef
rico que se adopte, se instrumentardn las medidas de politica eco~
némica mis acordes al modelo e interpretacién del funcionamiento

econbmico escogido.
CAPITULO II. "EL SISTEMA DE LA RESERVA FEDERAL".

Ta implantacién del monetarismo y el control sobre el
crecimiento de la oferta monetaria que este implica requirieron de
la adecuacién de una serie de instrumentos de polftica monetaria -
para la consecusién de dicho control. Conocer estos instrumentos y
sus formas de manejo resulta indispensable en el andlisis de la po
l{tica monetaria.

El objetivo de este capftulo fué:

Analizar el aspecto técnico del funcionamienté actual -

del banco central Estadounidense {S.R.F.} ,exponer en qué consistie

ron los procesos de desregulacién financiera y observar en qué me-~
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dida se han modificado los niveles de intermediacifén financiera -

como producto de la implantacifén del monetarismo y la puesta en -

pr&ctica de las medidas desregulatorias.

Por su parte, los procesos desrequlatorios de 1980 y -

1982 derivaron en medidas tales como:

La liberalizacién de las tasas de interés, la incorporacifén de -

nuevos instrumentos de captacifén, la adopci6n de nuevos plazos -

para las inversiones financieras y otros. Estas medidas se expre
saron en la evolucién de las variables monetarias, por lo cual la
descripcifén de los principales tftulos de las leyes desregulato -
rias puede contribuir a la explicacién de tales evoluciones. Fi -
nalmente en este capftulo se muestra la tendencia observada en -~
los niveles de intermediaci6n financiera en los E.U. durante el -
perfodo 1965-1983. Los diferentes niveles de intermediaci6én finan
ciera no solo afectan la marcha de las variables monetaria sino -
que también inciden en los grados de liquidez y seguridad del sis
tema bancario, por lo mismo, el andlisis de estos se considerS im

portante.
La hip6tesis de este capftulo fué la siguiente:

Como resultado de la implantacién del monetarismo y la
realizacién de los procesos desregulatorios, las tasas de interés
se incrementaron sustancialmente, por lo que cabrifa esperar un re

lativo aumento en los niveles de intermediacién financiera,

CAPITULO III. "Polfticas monetaria y fiscal de la administracifn

Reagan".
El objetivo de este Capftulou fué:

Analizar el programa econémico puesto en prictica por -~

la administraci6én republicana a partir de 1980, particularmente en
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las formulaciones de polftica monetaria y fiscal;se evaluaron asi
mismo cudles fueron los efectos de dicho programa sobre las varia
bles monetarias tales como: las tasas de interés, las cotizacio--
nes internacionales del délar, los . niveles de inflacién, los dé-
ficits fiscales, y otros,posteriormente se describifé la respuesta
dada por la economfa real tanto al programa econémico reaganeano -
como a los efectos monetarios de dicho programa, por (ltimo se exa
miné cuales fueron los sectores econémicos beneficiados por la po-
1ftica fiscal implementada y en general por la polfitica econémica

llevada a cabo.
La hip8tesis de este capftulo fué:

El programa econfémico republicano, al derivar en una -
polftica fiscal expansionista (de recortes mayores en los impues-
tos que en los egresos fiscales) y en una polftica monetaria con-
traccionista (reduccifn en los ritmos de crecimiento de la (0.M.),
ocasioné tanto el abultamiento de los déficits fiscales como la re .
duccidn en los niveles de inversién por sus efectos sobre las ta--
sas de interés, por lo que se presentaron modificaciones en la es-
tructura de la demanda agregada, a favor del consumo y en menosca-

bo de las inversiones.

CAPITULO IV."Conclusiones"

En este capftulo se formularon una serie de conclusio-
nes derivadas del andlisis de los capftulos precedentes que corro
boraron o modificaron las hip6tesis mencionadas en esta introduc-

cibén.

Anexo No, 1. "Evolucién de los diferentes sistemas mo-
netarios internacionales e historia del sistema de la reserva fede

ral",
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El objetivo de este anexo fué:

Presentar una perspectiva histérica que mostrara la in-
fluencia de los banqueros estadounidenses tanto en el disefio como
en el funcionamiento del S.R.F. asf como su injerencia en los - -
acuerdos monetarios internacionales llevados a cabo en Bretton --

Woods en 1944.

Anexo No. 2. "EL enfoque marxista acerca de los aspec-

tos monetarios y crediticios".

El objetivo al presentar una breve sintesis del pensa-
miento marxista acerca de los aspectos monetario y crediticios fué
ampliar los lfmites del andlisis econémico presentados en el capi-

tulo No. 1.

Anexo No. 3. En este anexo se present$ una formaliza--
ci6n algebraica acerca de la relacifn existente entre la velocidad
de circulacién del dinero y la demanda de dinero asf{ como un anili
sis de multiplicador bancario y la oferta monetaria. Dichas forma
lizaciones apoyaron los argumentos vertidos en los capftulos ante-
riores. Finalmente en este trabajo se presenta un apéndice estadis
tico en el cual se pueden'constatar algunas de las afirmaciones --
gostenidas en esta tesis, se intent6 recopilar asimismo informacidn
que mostrara las repercusiones sobre la economfa internacional de-
rivadas de la evolucién tanto de las variables monetarias estadou-

nidenses como por la marcha de esta economfa.



CAPITULO I. CONSIDERACIONES ACERCA DEL ENFOQUE TEORICO MONETA-

RISTA.

Resulta conﬁeniente al analizar la polftica monetaria
Estadounidense actual referirse a los postulados tefricos bhdsicos

que la sustentan.

Por tal motivo se revisa a continuaci6n una serie de -
trabajos del profesor Milton Friedman,principal exponente del mo-
netarismo, corriente gque ampara desde finales de la década de los
70's la polftica monetaria de aquel pafs. En la exposicién de --
los trabajos de Friedman se intent§ reflejar lo mis fielmente posi
ble los juicios de dicho autor, por lo que las comillas se utiliza
ron en forma intensiva, asimismo se buscéd que tal exposicién abar-
cara los diferentes aspectos del pensamjento Econfmico Friedmania-
no (Metodelogfa, teorfa econdémica, ideologfa, etc,), ponderando --
ciertamente los argumentos de teorfa econémica; Dichos argumentos
fueron contrastados con los razonamientos de la teoria Keynesiana a -

través de la propia exposicién de Friedman.
I.1 ACERCA DEL METODO FRIEDMANIANO.

En sus notas sohre "La metodologfa de la Economfa Posi-
tiva" 1/ Friedman comienza su exposici6n aclarando la diferencia -
entre "una ciencia positiva®" y "una ciencia normativa" la primera
la define como “aquel cuerpo de conocimientos sistematizados refe-
rentes a lo que es", la sequnda la define como "aquel cuerpo de co

nocimientos sistematizados que discute criterios respecto a lo que

deberfa ser " .,



Dada esta distincién, la Economfa Positiva se consi-
dera "independiente de cualquier posicifn ética o cualesquiera
juicio normativo " m&s aGn, se afirma "La Economfa Positiva es,
o puede ser, una ciencia objetiva precisamente en el mismo sen-

tido que cualquiera de las Ciencias Fisicas".

En cuanto al objeto Gltimo de una ciencia positiva se
estipula que este seri el desarrollar una teorfa o hip6tesis que
ofrezca predicciones vdlidas y con sentido acerca de los fenfme-
nos todavfano observados "considerada como un cuerpo de hipSte~--
sis sustantivas, .la teorfa ha de juzgarse por su poder de predic
cién respecto a la clase de fenémenos que intenta explicar. Uni-
camente la evidencia empfrica puede mostrar si es aceptada como

v4lida o rechazada".

Para Friedman "la evidencia empfrica es vital en dos -
estadios diferentes, aunque estrechamente xclacionados: En la --
construccién de hip6tesis y en la verificaci6n de su validez". En
relacién a los supuestos contenidos por la teorfa, dicho autor =--
sostiene que : " en general, cuanto m&s significativa sea la teo-
rfa, menos realistas ser&n los supuestos, para ser importan - - -
te por consiguiente, una hip6tesis debe ser‘descriptivamente falsa

en sus supuestos”.

En relacién a los pronunciamientos metodolégicos ante--

riores dos serian las criticas fundamentales:

1. La concepcién de la Economfa positiva como aquella ciencCia in
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dependiente de cualquier posicibn ética o juicio normativo re-

sulta inaceptable. El proceso capitalista de produccién distribu
ci6n, apropiacién del excedente, etc., implica una determinada -
relacién social, en la cual los trabajadores no venden su traba-
jo, sino Gnicamente su fuerza de trabajo, por lo que, en el ca
pitalismo dicha relacién social lleva implfcita la explotacibn =
de los mismos. Dejar de lado este hecho o pretender ocultarlo es
ya en sf tomar una posicién &tica,normativa, 6 mﬁs precisamente,

tomar una posicién de clase.

2. La interpretaci6én de que una teorfa puede estar sustentada en
supuestos falsos y no obstante &sto, puede sgser capaz de predecir

con precisién los fenbmenos alin no observados resulta altamente -
cuestionable, la prediccifbn correcta diffcilmente puede basarse -

en una explicacién falsa.

1.2.~- ACERCA DEL MODELO FRIEDMANIANO.

. s s . 2
En "Un marco tefrico para el anilisis monetario" °, --

Milton Friedman presenta en forma desarrollada su modelo econémi-
co, dada la visifn de conjunto acerca del funcionamiento econfmi-
co que se ofrece en dicho trabajo resulta conveniente una revisién
del mismo, gue muestre paralelamente, la evolucién en las concep--
ciones cuantitavistas., Friedman comienza su exposicifn afirmando :
" todo estudio empfrico se basa en un marco teérico... sobre el te
ma monetario ese marco es la teorfa cuantitativa del dinero". Mds
adelante hace la distincifn entre la ecuaci6én cuantitativa y la =--
teorfa cuantitativa sosteniendo que "Estd claro segfn este andli--

sis que las variaciones de los precios y del ingreso nominal pueden
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ser producidas ya sea por variaciones de los saldos reales que -
el p@blico desea tener en su poder, o bien por variaciones de --
los saldos nominales existente a que puede tener acceso, es en -
realidad una tautologia, compendiada en la famosa ecuacién cuan-
titativa de que todas las variaciones del ingreso nominal pue --
den atribuirse a lo uno o a lo otro sin embargoe la teorfa cuanti
tativa no consiste en esta tautolog;a. A un nivel analftico, exa
mina los factores que determinan la cantidad de dinero que la co-
lectividad desea tener, a nivel empirico, consiste en la generali
zacién de que las variaciones de los saldos reales deseados (en -~
la demanda de dinero ) tienden a efectuarse lenta y gradualmente,o
a ser resultado de acontecimientos provodados por modificaciones -
anteriores de la oferta, mientras que por el contrario, pueden pro-
ducirse y frecuentemente ocurren, variaciones considerables del vo
lumen de saldos nominales, independientemente de cualquier varia--
cién de la demanda. La conclusién es gque, casi invariablemente,las
variaciones cuantiosas de los precioé o del ingreso nominal son re
sultado de variaciones de la oferta nominal de dinero". Esta cita
sintetiza el pensamiento monetarista, cabe recalcar la concepcitn
del lento y gradual cambio en las variaciones de los saldos reales
deseados, esto es, en la demanda de dinero, lo cual representa un-
punto crucial en la teorfa monetarista; en el desarrollo de este -
capftulo se ver§ c6mo la demanda de dinero depende de una serie de
factores que hacen mucho m&s complicado e impreciso su c&lculo que

el supuesto por la teorfa cuantitativa.

Friedman continfa su argumentacién analizando las dife-

rentes versiones de la ecuacidén cuantitativa, la mis famosa de estas



-dice - es la ecuacién de las transacciones, popularizada por Ir-~

ving Fisher en 1911:

*
MV = PT vereeess (1)

MV 4+ M°V'= PT .vieeeae-{ 2)

"La ecuaci6n ( 2 ) difiere de la ( 1 ) en que divide los pagos en
dos categorfas:; los efectuados por las transferencias personales
del medio circulante (incluyendo las monedas met8licas) y los efec

tuados por las transferencias de dep&sitos.

En la ecuacifn { 2 ) M designa exclusivamente el volumen de bille-
tes -y monedas en circulacién, V la welocidad de circulacién de es-
tos; M'el volGimen de depSsitos y V'la velocidad de circulaci6n de -

los mismos".

Segin Friedman, las ecuaciones anteriores tienen el incon
veniente de que "nunca se resolvieron satisfactoriamente las ambi -
giledades que encierran las nociones de transacciones y nivel gene--
ral de precios, particularmente las gue nacen de la mezcla de tran-
sacciones corrientes y de capital”. Dado el desarrollo de la Conta
bilidad Social que ha tendido a recalcar mas las transacciones coneg
tadas con ingresos gque las trasacciones brutas, "resulta que se ha -
tendido, recientemente a expresar las ecuaciones cuantitativas en --
términos del ingreso mas que de las transacciones" por lo que la --

ecuacién (1) se transforma en:

MV = Py (4)

*/ Se hizo coincidir el nfinero de las ecuaciones que se presentan en
este trabajo con el nGmero de las ecuaciones del trabajo citado de
Friedman para posibilitar su comparaci6n.



Esta nueva versifén de la ecuacién cuantitativa, propuesta por el

llamado nuevo enfoque de Cambridge, intenta enfatizar "la diferen
cia que existe entre los aspectos del dinero que hace resaltar el

enfoque basado en las transacciones y los que hace resaltar el en-
foque de los saldos en efectivo, k es numéricamente igqual a la re
cfproca de V de la ecuacién (4) ... podemos considerar (6) como -
una funcién de la demanda de dinero en la que Py del segundo miem
bro son dos de las variables en que estriba la demanda del dinero,
y en la que K simholiza todas las demds variables, de suerte que -
no se deberd considerar como una constante numérica, sino como al-

go que es en sf mismo una funcién de otras variables mds".

En oéinidn de FriedmAn "el andlisis de Keynes estd estric
tamente dentro de la tradicién de Cambridge, que atiende a los sal-
dos én efecti&o" puesto que Keynes frecalcSé de una forma mucho mis -
explfcita la funcifn que desempefia el dinero como uno entre muchos
activos, y la funcifén de las tasas de inter&s como el costo perti--

nente de la tenencia de dinero”.

Keynes sostiene en el "TREATISE ON MONEY" 3 que en parti-
cular deben de considerarse dos tipos de factores para explicarse -
' las variaciones, tanto de los individuos como de las empresas, en -
los balances monetarios mantenidos por &stos, variaciones que nece-
‘gariamente afectardn la velocidad de circulacifn del dinero y por -
ende la demandé de dinero (si la colectividad en su conjunto optara
por reducir sus balances monz2tarios, esto es,‘fedujese la propor --
¢i6n de su ingreso que usualmente mantiene como dinero y prefiriese

hacer efectivo tal poder de compra el resultado serfa necesariamen-
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te el aumento en la velocidad de circulacién del dinero), estos

factores a los que se refiere Keynes son:

A) Cambios en la demanda de capital de trabajo y en la tasa de -~

descuento.

B) Expectativas sobre el futuro curso de los precios.
Keynes ejemplific® lo anterior de la siguiente forma:

Cuando los negocios son activos y se encuentran en ex-
pansién tanto que el total de los recursos de una empresa o indji
viduo son requeridos como capital de trabajo, cuando sus posibi~
lidades de préstamos se encuentra casi en el lfimite y cuando el
interés pagable y obtenible sobre préstasmos es alto, entonces -
habra un poderoso moti&o para reducir los balances, inclusive si

€ésto implica tomar algunos riesgos. Lo mismo sucederfa si las ex

pectativas acerca del curso futuro de los precios fuesen al alza*

Por otra parte, Friedman afirma que: "no hay falla del
sistema de precios de naturaleza fundamental, que haga de la desp
cupacifn el resultadeo natural de un mecanismo de mercados plena--
mente operati&o', Friedman regresa a los postulados neocl&sicos -
de la existencia Gnica del desempleo voluntario en los cuales, da
da la flexibilidad de los salarios, los cambios ocurridos en las
curvas de oferta y demapda de trabajo permitirfan en todo momento

el pleno empleo.

Keynes cuestionaba a estos pronunciamientos la existen-

*/ En el anexo nfinero 3 se formaliza algebraicamente la relacifn -
existente entre la velocidad de circulaci6én del dinero y la deman
da de dinero.



cia misma de la curva de oferta de trabajo y sostenfa que
una cafda en los salarios nominales provocarfa (vfa disminucién
del consumo) la reduccién en el nivel de produccién y por ende -
una disminucibn en la demanda de trabajo, con lo cual se genera-

rfa desempleo involuntario.

Asimismo Frieédman considera que Keynes supone rigidez
en los precios debida a factores institucionales; sin embargo, pa
ra Keynes afin con salarios monetarios inflexibles los precios pue
den incrementarse por efecto del aumento de la demanda, debido a
la productividad marginal decreciente del equipo existente (Key--

nes, 1936, pdg. 236).3/

Como Paul Davisoﬁ 3/ dice, Friedman basa en las ecuacio
nes walrasianas su forma de abordar el fenémeno de nivel de pre--
cios en el marco de la teorfa cuantitativa {...) cuando el funda-
mento de estas ecuaciones no es aplicahle a ningdn andlisis de una
economfa monetaria de produccién desde un punto de vista keynesia-

no.

A continuacién se analiza la formulacién y el desarrollo

del modelo econfmico planteado por Friedman.

o e e . x
El Modelo Friedmaneano para una economfia cerrada y sin gobierno.

Friedman construye su modelo global simple pretendiendo
retomar ecuaciones de comportamiento fundamentales del enfoque key

nesiano; originalmente su modelo consta de 6 ecuaciones y siete va

* La redacci6n de esta parte del inciso (1.2) se efectud en base a los trabajos:

El Marco Monetario de Milton Friedman;la teorfa general de la ocupacidn el in
terés y el dinero de J.M. Keynes; Estado y banca privada de José Manuel Quija
no y otrus que se citan especf{ficamente.
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riables (C, ¥, r, I, P, MD ' Ms) Consumo, Ingreso, Tasa de Inte

rés, Inversifn, Precios, Demanda de Dinero y Oferta de Dinero res-

pectivamente, por lo que se encnentra indeterminado.

La conformacifn del modelo asi como el desarrollo. segui

do para su resolucién es el siguiente:

L ¢ <_£_ ) r) (9)

P P
I =g (x) (109 *
P ST
X . €, I ()
P P P -

M=p. 12X, r) (12 )
P

M5 =h (r) a3y

P = S (14)

Friedman explica su modelo apuntando: "las tres prime-
ras ecuaciones describen el reajuste de los flujos de ahorro e =
inversién, y las tres Gltimas la masa monetarjia demandada y ofre-
cida. La ecuacién (9) es una funcién consumo (la propensifén margi
nal a consumir de que habla Keynes) ... en pro de la sencilles, -
omitimos la riqueza, aungue si se quisiera utilizar el modelo, --
que es falaz, tendrfa que iicluirse la riqueza como unc de los ar

gumentos de la funcién”.

En realidad, la ecuacién consumo de que habla Keynes es



C = A+ cY, donde A es el consumo auténomo, ¢ es la propensifén
marginal a consumir, Y el ingreso y en la cual no aparece r (la
tasa de interés); r es introducida posteriormente por Hicks. Al

desarrollar la sintesis neoclédsica.

Friedman continfia su argumentacién afirmando "la ecua-
cién (10) es una funcibn inversién (la eficiencia marginal de la
inversifn de que habla Keynes) ... también en este caso de con--

formidad con lo que escribié Keynes".

A decir verdad, cuando Keynes habla del incentivo para
invertir en los capftulos XI y XII de la Teorfa General afirma =
que la escala de inversién depende de la relacién entre la tasa
de interés y la curva de eficiencia marginal del capital I=f (i,
EMK) correspondiente a divermas escalas de inversién corriente y

no finicamente de la tasa de interés como sostiene Friedman.

Posteriormente, Friedman sefiala que "la ecuacién (12) es
la funcién de la demanda de saldos nominales de dinero (la funci6n

keynesiana de la preferencia por la liquidez)".

Sin embargo en esta ocasifén no se considera el motivo -~
precaucifn keynesiano, es decir el deseo de seguridad respegto al
futuro equivalente en efectivo a cierta parte de los recursos to
tales (Keynes, 1936, p8g. 154). Ademds, para Keynes esta funcifn-
es muy vol&til ante cambios en las tasas de interés porque inclu-

ye el riesgo y la incertidumbre que posee el agente econémico.

La ecuacifén (13) es la funci6én de oferta de dinero nomi
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nal, y finalmente la ecuacién (14} es la contrapartida de la (13),
una ecuacién de compensacidén o ajuste del mercado, que especifica
que el medio circulante demandado tiene que ser igual al medio cir

culante ofrecido.

Friedman considera que "estas seis ecuaciones serfan acep
tadas por igqual por los partidarios de la teorfa cuantitativa y los
de la del ingreso y gasto" con lo cual diffcilmente se podrfa éstar
de acuerdo dada la serie de diferencias comentadas en dichos enfo--

ques.

Para evitar la indeterminacién de su modelo Friedman rea

liza el siguiente desarrollo algebraico:

a) Introduce el supuesto de que "la elasticidad de la demanda de -
dinero con respecto del jingreso real sea la unidad "con lo que

la ecuacién (12) se transforma en:

W=y . 1 (x) (12 b)

"esto nos permite - eliminar los precios del ingreso real, separa-

damente de las ecuaciones del sector monetario®.

b) Para determinar la tasa de interés hasta ahora indeterminada,
combina "una idea fundamental de Keynes con una idea fundamen
tal de Irving Fisher... la idea que tomamos de Keynes es que
la tasa corriente de interés del mercado {r) estd determinada
en gran parte por la tasa que se espera prevalezca a lo largo
de un perfodo mds largo (r*), si llevamos esta idea hasta su-

lfmite obtendremos"
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r = r* (25)

En realidad Keynes planteaba que existfa un momento en
el cual incluso un aumento considerable de la cantidad de dine
ro podrfa ejercer una influencia comparativamente pegqueifia sobre
la tasa de interés, porque ese gran aumento podrfa ocasionar tal
incertidumbre respecto-al futuro que las preferencias por la li--
quidez debidas al motivo precaucién podrfan fortalecerse (Keynes,
1936, p4g. 155), hasta antes de ese momento todos los aumentos en
la cantidad de dinero harfan descender la tasa de interés de con-
servarse constante las preferencias por la ligquidez, por lo que -
la afirmaci6n de Friedman de que r= r* es precisamente una afirma

cién suya y no de Keynes.

Continuando con la exposicién de Friedman, este autor -
sefiala que la idea que toma de Fisher es la distincién entre la -

tasa nominal y la taga real de interés, o sea:

r=p+(_.;.1_. ____dP ) (26)
P dt

Donde p minﬁscula es la tasa real de inter&s y (1/P) (dP/dt), la ~
variacién porcentual del nivel de precios; si los tgrminos r, y -
(1/p) (dp/dt) se refiere'a la tasa nominal de interés observada y

a la tasa observada de variacién de los precios, p serd la tasa --
real de interé&s realizada. Si designan valores "permanentes” o"pre
vistos" - continfia Friedman - que indicaremos afiadiendo un asteris
co, entonces p* es, andlogamente la tasa real "permanente" o "pre-

vista".
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La ecuacién (26) por lo tanto, se podrfa escribir de la siquiente

r*:p*-‘. —L .-gg_.)
P dt

S8i combinamos la ecuacién (25) y la versién de (26) cuyas variables
. e
tienen asterisco -explica Friedman- obtenemos : r = p* + —%— —g%— (27)

forma:

®

lo cual, "se puede escribir de la siguiente forma"

cor oL @) _ ._1__@_)
Y dt 'y dt

a}
i

*
r = pt - g +(_.].'.. ._d_Y_.) (28)
Y dt
. .
dondeg = [ (1) (_dy ) ] o sea la tasa 'permanente" o "an-
y dt

ticipada" de crecimiento del ingreso real, es decir, su tasa secu

lar o de tendencia.

c) En este momento Friedman introduce un supuesto mds en su desa-

rrollo algebraico.

Supongamos ahora, dice Friedman que: p* - g* es igual a Ko (29)

" es decir, que la diferencia entre la tasa real de intererés pre-
vista, y la tasa prevista de crecimiento real del ingreso, estd de-

terminada fuera del sistema".

Friedman invoca a la "evidencia empfrica" para sostener el

supuesto anterior afirmando que "recientes estimaciones han mostra
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do que tanto la tasa de interés real como el crecimiento real pro
medio en cada pals a lo largo de perfodos considerables han sido

bastante constantes”.

Desde nuestra perspectiva apoyarse (nicamente en la empi-
ria para conocer la relacifn existente entre la tasa de interés -
real y el crecimiento Econémico real resulta un verdadero rechazo
haqia la teorfa Econfmica, mi&xime si se considera la importancia

e interdependencia de las variables mencionadas.

En cuanto a la formulacién de que la demanda de dinero con
respecto al ingreso real sea considerada unitaria, se tiene que &g
ta afirmacién contradice lo expuesto'por el mismo Freidman, cuando
afirmaba que k "numéricamente igual a la recfproca de V (la veloci
dad de circulaciﬁn del dinero) no se deberfa considerar como una -
constante numérica sino como algo que es en sf misma una funcibn de
otras variables mis" al variar la velocidad de circulacifn del dine
ro se evidencia un cambio en la demanda de dinero que como se recor
dard por lo expuesto por Keynes depende de una serie de factores --
que hacen cuestionable la elasticidad unitaria supuesta por Fried -

man.

Prosiguiendo su desarrollo algebraico, Friedman afirma "si
substituimos la ecuacién (12) por la ecuacifén (26) conservamos las
ecuaciones originales (13) y (14) y reemplazamos la ecuacién (29)
en la (28) para substituir las ecuaciones restantes del modelo ini-

cial sencillo, obtenemos el siguiente sistema de cuatro ecuaciones:

M =y .1 (x) ( 12b )
¥S = h(r) (13 )
Mo = M5 . (14)
r=Kj+ (L1l _dY) ( 31)

Y dt
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Para Friedman "en cualquier momento [1/Y) (dY/dt)]*

La tasa "permanente o prevista" de crecimiento del ingre-
so nominal es uha variable predeterminada, presumiblemente con ba
se en parte en la experiencia pasada y en parte en consideraciones
ajenas a nuestro modelo (...); los precios y la cantidad no apare-
cen por separado, de suerte gue el conjunto de ecuaciones constitu

ye un modelo del ingreso nominal”,

Finalmente, Friedman incorpora un supuesto mas a su modelo
e introduce explfcitamente el tiempo en el sistema; el supuesto se
refiere a la consideracifn de que la oferta monetaria nominal es -
una variable completamente ex6gena y no una funcién de la tasa de
interés como hab;a planteado originalmente, con lo cual a partir -

de las ecuaciones (12b), (13) y (14) se generan las siguienteg - -

ecuaciones.
Y (t) = M (t) | (32)
1 (r)
6 Y (t) =V (r) . ﬁ (t) (33)

donde V es la velocidad de circulacién del dinero; de esta forma -
mediante un largo desarrollo algebraico y la incorporaciﬁn de su -
puestos que contradeciaﬁ los planteamientos originales se arriba a
una de las variantes de la ecuacién cuantitativa, origen de dicho

desarrollo algebraico.

Friedman concluye su exposicibn planteando que "las ecua-

ciones (32) y (33) constituyen entonces, un sistema de dos ecua--
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ciones que determinan el nivel del ingreso nominal en cualquier mo

mento”.

Recapitulando sobre los elementos cruciales de la teorfa -
monetaria del ingreso nominal, Friedman afirma que estos se refie-

ren a:

a) Elasticidad de la demanda de dinero con respecto del ingreso~-

real, igual a 1.

b) Una tasa nominal de interés del mercado igual a la tasa real pre
vista mas la tasa pre&ilta de variacién de los precios, sosteni-
da a ese nivel por especuladores que tienen pronfsticos con bases

firmes.

c) Una diferencia entre la tasa real de interés prevista y la tasa

real secular de crecimiento, determinada fuera del sistema.

d) Un reajuste pleno e instantdneo de la cantidad de dinero deman-

dada y la cantidad ofrecida.

Friedman, afirma que “en su mayorfa estos elementos estén toma-

_dos de Irving Fisher y John Maynard Kgynes', desde nuestra perspec
tiva, la serie de anomalfas comentadas en la forma gue Friedman pre
tende retormar los aportes keynesianos a 1altgor£a econémica provo-
can que el modelo friddmaniano no tenga punto alguno de copfluencia

con la teorfa Keynesiana.

En base a estas concepciones tefricas, Friedman elabora una
gerie de recomendaciones acerca del manejo de las polfticas moneta-

ria y fiscal las cuales serén analizadas en el sigquiente inciso de
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este capftulo.

I.3 PLANTEAMIENTOS DE POLITICA MONETARIA Y FISCAL FRIEDMANIANOS.
£n su articulo sobre "la funci6én de la politica monetaria"ﬁl
Friedman plantea cudles son a su juicio, las posibilidades y limita

ciones de la polftica monetaria.

Segfin este autor "lo que la polftica monetaria no puede ha-

cer es:

a) No puede sostener las tasas de interés mas que por perfodos muy

reducidos.

b) S6lo en perfodos breves, asimismo, puede mantener fija la tasa

de desempleo”.

Tales incapacidades de la polftica monetaria se dehen segfin
Friedman, al hecho de que sf "el sistema de la regerva federal - -
{S.R.F.) se propone mantener bajas las tasas de interés ¢ C6mo in
tentard hacerlo ?. Comprando valores con ello eleva su precio y -
reduce su rendimiento. En el mismo proceso, también aumenta la can
tidad de reservas a disposicifn de los bancos y, por ende el volG-
men de crédito bancario y en Giltima instancia la cantidad total de
dinero... 1la tasa mis ripida de aumento del dinero estimulari el=-
gasto, tanto en virtud del efecto ejercido sobre la inversién por
las menores tasas de interé&s del mercado, como por las repercusio-
nes sobre otros gastos y en consecuencia, sobre los precios relati

vos derivados de la posesi6n de saldos en efectivos mayores que =--
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los deseados, lo cual pude también determinar un alza de precios -
la que reducird la cantidad real de dinero y lo que a su vez inver
tir& con bastante celeridad la presién inicial a la baja sobre las

tasas de interés"

En dicho planteamiento la absorcifn del aumento en la can
tidad de dinero se realiza Gnicamente vfa incremento de precios; sin
embargo, si bien se admite que la reduccién en las tasas de interés
provoca que se incrementen las inversiones, no se alcanza a vislum-

brar que tanto &ste incremento en las inversiones como la presién -
de la demanda, ocasiona en alguna medida, que el producto se in--
cremente con lo que el ajuste al aumento en la demanda se realiza—-A

ria via incremento del producto:

En cuanto a la incapacidad de la polftica monetaria para
reducir el nivel de desempleo, se tiene que el argumento es similar

al anterior, esto es:

SegGn dicho autor, un incremento en la oferta monetaria -
que provocase temporalmente una reduccifn en las tasas de interés -
determinarfa un aumento en el gasto, lo cual a su vez ocasionarfa -
una aceleracién del fndice inflacionario por lo que, se incentiva--
.rIan las demandas de los trabajadores por aumentos salariales lo --
cual redundarfa en la disminucifn de la demanda de trabajo y por en

de en un aumento del desempleo.

Nuevamente, el argu.iento central es la vigencia de la teo
ria cuantitativa, al gque se agrega la teorfa neocl&sica acerca de -

la demanda de trabajo; Keynes demostr§ que al aumentar la masa sala
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rial ya sea por incremento en el salario de los trabajadores o =
por aumento en el ndmero de los mismos aumentaba el voldmen de -
la demanda efectiva y por lo tanto se incrementaba el nivel de -

produccién, por lo que el nivel de empleo se incrementaba.

La explicaci6n neocldsica serfa diferente,al reducirse

el salario se incrementa el volumen de empleoc.

En opinifn de Friedman "la polftica monetaria puede con
tribuir a contrarrestar perturbaciones importantes del sistema --
econfmico derivado de otras fuentes, si como ahora un presupuesto
federal explosivo amenaza producir unos déficits sin precedente,
la polftica monetaria puede mantener bajo control cualesquiera pe
ligros inflacionarios recurriendo a una mis baja tasa de aumento

del dinero de la que en otros casos habria sido aconsejable".

De segquirse tales recomendaciones, el aumento de la de--
manda efecto del déficit fiscal, que necesariamente generarfa un =
incremento de la demanda de dinero, al ir seguido de una contrac--
cién monetaria provocarfia el aumento de las tasas de interés, con
lo cual se desincentivarfan las inversiones y con ellas se reduci-

rian igualmente las posibilidades de un crecimiento sostenido.

Friedman formula su receta de polftica monetaria de acuer

do con sus juicios, en los siguientes té&rminos:

"La autoridad monetaria adopte pGblicamente la politica -

de alcanzar una tasa sostenida de crecimiento de un total monetario

especifico".
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Por otra parte, en su artficulo "la polftica fiscal y mo
1/

netaria” —' Friedman afirma que "la relacién entre los déficits y

la inflacifén no es directa, sino indirecta, depende de la forma en
que se financien aquéllos, si se financian imprimiendo dinero, in-
crementando la cantidad de dinero que hay en la comunidad, produci
r&n inflacién, si se financian con empréstitos pfiblicos, no produ-
cirdn inflaci6n. Si les acompafia un retiro de dinero de la circula

cibén, como en 1931, 1932 y 1933, les acompafiarf también una defla~

cién”.

Cabe mencionar aquf y de acuerdo con la informacifn del

8/

mismo Friedman y Schuwarts —' que tal reduccién de dinero de la --

circulacién se origin6 a pesar del aumento de la bagse monetaria; -

los datos que se presenta a continuacifn muestran cfmo la capacidad

del S.R.F. para manipular la oferta monetaria es limitada, constitu

yendp por lo tanto una prueba de la no exogeneidad de la misma.
CUADRO A EVOLUCION DE LA BASE Y LA OFERTA MONETARIA

ESTADOUNIDENSE ( 1929 - 1933) (Miles de millo-
nes de dflares desestacionalizados)

Jul. 1929 Jul. 1932 Jul. 1933

Circulante en poder
del PGblico(Billetes y
"Monedas) .c.cceeceasscse (A) 3.92 5.10 4,95
Reservas) cceessnseess. (B) 0.89 0.178 .70
Base MOnetaria(Junio 30 )

cesessss (A+B) 4.81 5.88 5.65
Dep6sitos disponibles ( C ) 22.99 15.48 14.57
MIB { A + C)) 26.91 20.58 19.52
M , 46.76 35.27 31.55

2

FUENTE: Cuadros No. 1 y 24, Monetary Statics of the United States
Friedman and Schwarts. New York
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Como se observa en el cuadro anterior de julio de 1929
a julio de 1932, a pesar del aumento en la base monetaria (bille-
tes y monedas en poder del pblico mas reservas de los Bancos)del
22.24% la oferta monetaria medida como billetes y monedas en poder
del pdblico mas depbsitos demandables) se redujo en 23.52%, lo - -
cual sé-explica por la aguda reduccién de los depésitos bancarios
(descenso del 32.76%), sobre la disminucifn de este fundamental --

componente de la oferta moneraria el S.R.F. poco pudo hacer.

De julio de 1932 a julio de 1933 efectivamente existié -
una reduccidn en la base monetaria del orden de 3.91%; sin embargo
el descenso en el nivel de los dep§sitos fué mis acentuado (5.87%)
provocando ambos factores, y sin lugar a dudas principalmente la -
reducciébn de los dep@sitos, el descenso de la oferta monetaria - -

(MlB) en un 5.15 %,

La disminucién en el monto de los dep6sitos implica una
reduccién m&s que proporcional de la oferta monetaria, debido a -
que con el retiro de los depSsitos —que se podrfa pensar es compen
sada con el aumento de billetes y monedas en poder del pGblico- se
reduce asimismo el multiplicador bancario esto es, la posibhilidad

_de que el sistema bancario cree dep6sitos a partir de sus propios
pré&stamos; as; la ‘preferencia ﬁor la liquidez (demanda de dinero -
debida al motivo precaucién) reduce la oferta monetaria al hacer -
disminuir la velocidad de circulaciﬁn del dinero y reducir elefecto

*
del multiplicador bancario.

*/ Ver anexo nfimero 3. Para una explicacién formal del multiplica-
dor bhancario.
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En el caso citado, el retiro de los depSsitos se efectua
rfa no para realizar el poder de compra de los mismos, en cuyo ca-
50 tan s6lo se girarfa un cheque, sino para mantener el poder de -
compra en condiciones de mayor sequridad a las ofrecidas por el ~-
sistema pancario, o sea, el dinero se atesorarfa con la consiguien

te disminucién en la velocidad de circulacién del mismo.

En la actualidad el flujo de capitales internacionales ha
cia los bancos estadounidenses o de &stos hacia bancos del exterior,
ocasionan el mismo tipo de distorsiones aunque ciertamente de menor
magnitud, sobre los depﬁsitos y por ende sobre la oferta monetaria

egtadounidense.

La exposicifn del pensamiento econémico friedmaniano no -
podr;a congiderarse completa si no se incluyeran las concepciones -
acerca del Estado y la participacién de éste dentro del &mhito eco~
némico, por tal motivo unas cuantas palabras que definan tales posi

ciones resultan pertinentes.

I.4 EL ASPECTO POLITICO IDEOLOGICO EN EL PENSAMIENTO FRIEDMANIANO.

9/

En "libertad de elegir" =° Friedman define con elocuente
ciaridad sus posiciones politicas e ideolﬁgicas, las cuales gquedan
plasmadas en las siguientes citas extrafdas de tal obra: ".... la -
organizacién del grueso de la actividad econfmica mediante la empre

sa privada que funciona en un mercado libre, como sistema de liber-

tad econémica y como condicifn necesaria para la libertad polftica".

"S6lo hay dos maneras de coctdinar. las actividades econémicas
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de millones de personas. Una es la direccifén ceéntral, que implica
el uso de la fuerza (la té&cnica del ejército y del Estado totali~-
tario moderno). La otra es la cooperacifn voluntaria de los indi-

viduos (la técnica del mercado)".

"En realidad, si las leyes del salario mfnimo tienen al-

gin efecto, éste serd el de aumentar la pohreza".

"La lihertad de comercio interior y exterior es el mejor
medio que tiene un pafs pobre para promover el hienestar de sus ciu

dadanos”.

"Los dirigentes sindicales hablan siempre de conseguir sa
larios mds altos a expensas de los bepeficios. Esto es imposible: -

simpleménte éstos no son suficientemente grandes".

"El primer principio general es que la esfera del Estado
ha de ser limitado. Su funcién principal ha de ser de proteger nues
tra libertad, hacer cumplir los contratos privados, fomentar los =~-

mercados competitivos®,

"La funcién del Estado consiste en hacer algo que el merca-
do por si s6lo no puede hacer: Determjinar, arbitrar, y hacer cum--

plir las reglas del juego".

La fecha de publicaci6n de esta obra (1980) y el hecho de’
que la misma se haya convertido en un "best-seller" dd cuenta de las
funciones polfticas que ésga persegufa: servir de soporte-ideolégico
al programa neoliberal del entonces candidato republicano a la presi

dencia Ronald Reagan.
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Estas concepciones ubican en el creciente intervencio-
nismo del Estado la causa fundamental de la crisis del capitalig
mo; la inflaci6n, el desempleo, la recesifn etc., son producto se
gin las mismas, de polfticas fiscales y monetarias excesivamente
expansionistas, de regqulaciones en torno a los salarios minimos,
de controles al comercio exterior, etc. En general, se declara la
lucha en contra del Estado benefactor, del Estado requlador de la
demanda efectiva, las funciones que se requieren por parte del Es
tado no son de tipo econfmico, sino de vigilante y &rbitro del -~
cumplimiento de las ;eglas del juego (...} un &mbito de mercado =
libre se considera como condicifn necesaria de la libertad polfti

ca.
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CAPITULO II. EL SISTEMA DE LA RESERVA FEDERAL.

2.1 PFuncionamiento del Sistema de la reserva Federal.

El 6 de octubre de 1979 el Sistema de la Reserva Fede-
ral (S.R.F.) modificé sustancialmente el manejo de la polftica
monetaria, la innovacién consisti®é en que el S.R.F. que hasta -
esta fecha habfa preferido controlar las fluctuaciones de las -
tasas de interés sacrificando con ello la vigilancia de la ex--
pansién de la oferta monetaria (Q.M.) centraria su atenciﬁn, se
gGn los nuevos lineamientos, en el control del crecimiento de
la 0.M. permitiendo que las tasas de interé&s fluctuaran libremefi

te. l/

Este cambio de estrategia estuvo motivado por los rela-
tivamente altos fndices inflacionarios de los Gltimos afios de la
década de los setentas (durante 1979 el cambio en el ;ndice de -
precios al consumidor medido de diciembre a diciembre fué de 13.3
por ciento; esta tasa inflacionaria fué la m&s alta presentada --
por la economfa estadounidense en el periodo 1948-1984) ante los~
cuales el S.R.F. reaccioné mediante polItiéas monetarias contrac
cionigtas. La clave del §S.R.F. para controlar las tasas de inte-
rés y la oferta de dinero radica en su habilidad para afectar la
cantidad de fondos susceptibles de ser prestados por los bancos -
comerciales.-No se considera por el momento la posibilidad de emi

si6n primaria por parte del S.R.F.-.

El S5.R.F. tiene esta facultad dehido a las reglas que es

tablece el mismo para reqgular las pricticas bancarias privadas.
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La regla mds importante impuesta a los bancos se refie
re a que estos mantengan en su poder un cierto porcentaje de los
depSsitos captados, este porcentaje o nivel de reservas totales -

requerido estd conformado de la siguiente manera:

Un coeficiente de reservas que en la actualidad estd -
constitufdo por la cantidad de depSsitos captados por cada banco-
durante las dos semanas anteriores a la semana de referencia y un
encaje legal para los depSsitos interbancarios, dep6sitos del go-
bierno federal, transferencias telefbnicas, transferencias automd

ticas, Asf como para otros tipos de depésitos y transferencias.

Una vez cubierto el nivel de reservas totales, los ban-
cos estén en posibilidades de hacer préstamos, comprar bonos, ac--

ciones, oro, etc. con aquella parte de los dep6sitos no sujeta a -

mantenerse COmo reservas.

Sin embargo, del momento en que el banco cubre sus nive
les de reservas (el cual era fiscalizado por el S.R.F,los miércoles-
de cada semana y a partir del 2 de febrero de 1984 cada tercer miér
coles) al momento de efectuarse la revisién siguiente dicho banco-
podrfa haberse sobregirado, esto es, podfa haber prestado o compra
do activos con los fondos destinados a cubrir sus requerimientos -
de reservas, en cuyo caso tal banco deberfa recurrir - para evitar
penalizaciones del S.R.F.- a otro banco (mercado overnight) que se en -
cuentre en condiciones mds favorables, o sea, que cuente con un "ex
ceso de reservas", para que &ste le preste el monto necesario para

cubrir su correspondiente nisel de reservas.
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La elecci6n posterior de un banco respecto a la relacién
reservas~dep8sitos depende, ademids de la proporcifén de reservas

requerido ya comentado, de tres factores:

) La incertidumbre respecto al flujo neto de depGsitos.

B} El costo de un préstamo requerido cuando se le acaban las re~
servas a un banco.

C) El interés que se pierde por mantener “reservas excesivas"

Se calcula que en los dltimos 10 afios el exceso de reser-
vas mantenido por los bancos comerciales ha estado por debajo del

1% del total requerido (Dornsbush 1981).

La tasa a la cual los bancos se prestan entre s; se deno-
mina tasa interbancaria (federal fund rate), esta tasa puede va--
riar al alza en el procedimiento actual del 5.R.F. en caso de que
una cantidad significativa de bancos haya incurrido en sobregiros
y se precipiten en los momentos previos a la fiscalizaci@n del -~
S.R.F. al mercado interhancario en busca de los fondos necesarios
para cubrir su requerimiento de reserﬁas, el exceso de demanda --
provocarfa necesariamente el aumento de dicha tasa; el caso con-~
trario también se podrfa generar si una cantidad significativa de
bancos mantuviese montos de reservas superiores a los niveles re--
queridos, la demanda de fondos prestables interbancaria se reduci

rfa y la tasa interbancaria tenderfa por lo tanto a la baja.

En los procedimientos anteriores a octubre de 1979, el - -
S.R.F. elegfa directamente reducidos rangos sobre los cuales fluc-

tuaba la tasa interbancaria, los cuales regulaba mediante operacio
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nes de mercado abierto.

Si los bancos prestan o inviertenlos fondos destinados a
cubrir sus requerimientos de reservas esto implica que estdn ge-
nerando, directa o indirectamente, dep6sitos, puesto que la casa
de bolsa que vendié las acciones o el empresario que vié incre--
mentarse sus ventas por el préstamo concedido ai prestatario, ~-
acudirdn seguramente a un banco a depositar el monto de sus ven-
tas; este banco a su vez prestarf o invertir& la proporcién per-
mitida y asf sucesivamente, con lo que la oferta monetaria se ha
br;a incrementado, aunque ciertamente, este incremento se podrfa
atenuar en el momento del ajuste siguiente del nivel de las reser

*
vas.

Por este motivo los monetaristas consideraron que el meca
nismo m&s acertado para regqular el érecimiento de la O0.M. deberfa
centrarse en la estipuaci§n de los niveles de reservas para con--
trolar a partir de estos el efecto multiplicador reservas-0.M. --
descrito 1;neas arriba, y no la tasa interbancaria como se preten

d;a en el pasado.

Incrementado el coeficiente de reservas requerido, el S.R.F.
reduce la proporcién de los dep6sitos que los bancos pueden utili-
zar para conceder préstamos, reduciendo dicho coeficiente se amplia
la proporci@n de los dep6sitos, susceptible de ser prestado. Duran-
te la década de los 70's el coeficiente de reservas requerido se re
dujo sustancialmente debido u que el S.R.F. mantuvo una polftica mo

netaria expansionista.

%/ En el anexo II sc describe mis extensamente al proceso de generaci6n de depS
sitos a través de los pré&stamos bancarios.
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Por su parte las operaciones de mercado abierto, consis-
ten, como es bien conocido, en la compra-venta por parte de las
autoridades monetarias de bonos de la tesorerfa con el fin de ex
pandir o contraer la O.M. Para expandir la oferta monetaria, por
ejemplo, el S.R.F. compra bonos, por decir una cantidad, compra -
bonos por 100 mil d6lares pertenecientes a alguna companfa asegu~
radora, esta companfa tiene ahora dinero en lugar de bonos, el --
cual deposita en un banco, el banco conserva el coeficiente de re
serva requerido, por decir algo 10%, y presta los restantes 90,000
d6lares , - este dinero serd gastado y redepositado en otro banco,
el cual prestar& nuevamente el 90% de sus depfsitos y asi los 100 -
mil délares originales se habr&n multiplicado posiblemente hasta
alcanzar la suma de 900 000 d61ares.g/

Este tipo de operaciones enfocdndose fundamentalmente ha-
cia la compra de bonos en los mercados .de dinero contribuy6, con-
juntamente como se dijo, con la‘reducbiéﬁfde los coeficientes de re
servas a mantener durante los setentas, una politica monetaria ex
pansionista con los consiguientes resultados de bajas tasas inter-
bancarias y puesto que la tasa interbancaria es una de las referen
cias bisicas tomadas por los bancos para fijar sus tasas de présta
mo y especificamente la tasa base (" prime rate ", tasa cobrada por
los Sancos a sus mejores clientes y sobre la cual se calculan las
diferentes tasas de préstamo) &sta Gltima presentd también niveles

relativamente bajos.

Al comprar el banco central (S. R.,F.) bonos de la tesore--

ria en los mearcados monetarios, por una parte eleva el precio de -~
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éstos como producto de la demanda incrementada de los mismos, -

con lo cual reduce su rendimiento porcentual y por otra parte, al
aumentar la cantidad de reservas de los bancos, expande el crédi-
to concedido por &stos y por lo tanto la 0.M., ambos procesos ac-

tGan simultdneamente presionando a la baja las tasas de interés.

En el procedimiento actual del S.R.F. de fijacién de ran-
gos de crecimiento de los diferentes agregados monetarios y adecua
cibn de los niveles de reservas compatibles con los mismos, las --
fluctuaciones de la tasa interbancaria ya no son como en el ante--
rior ré&gimen de polftica monetaria pasiva, delimitadas por escalas
que padfan medirse por fracciones decimales, sino que los ran - =~
gos han alcanzado valores del orden de 5 6§ 6 puntos porcentuales en
promedios semanales, y esto dado un cierto grado de vigilancia y -

control por parte del S.R.F hacia la tasa interbancaria.

Este orden de cosas ha provocado un comportamiento errdtico
e incertidumbre, sobre todo en el corto plazo, acerca de los nive-
les gque pudieran presentar las tasas de interés de préstamo, lo - -~
cual se agudiza por la inseguridad de predecir con exactitud el cre
cimiento de la O0.M. y los consiguientes ajustes que sobre la misma
haga el S.R.F. (fundamentalmente mediante operaciones de mercado =--
abierto, ya gque modificar constantemente el coeficiente de reservas

total resulta inadecuado).

En particular si el §.R.F. llegase a subestimar significati
vamente el crecimiento de la 0.M., las tasas de interés de corto pla

zo volverfan a subir debido a que la demanda de reservas en el mer-
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cado interbancario superarfa a la oferta, lo que provecarfa un au-
mento en la tasa de fondos federales, lo cual, repercutirfa a su

vez sobre las demds tasas del mercado.

El crecimiento de la 0.M. puede calcularse en base a las -
tendencias histéricas en los efectos expansivos del multiplicador
reservas- O.M. y compra de bonos: sin embargo, el comportamiento -
de los agentes econfmicos puede afectar la evolucitén de variables
monetarias clave tales como la velocidad de circulacién del dine-
ro, la fortaleza del dblar, y otras, lo cual puede provocar altera
ciones sobre los valores esperados de crecimiento de la O.M. puede
generarse por ejemplo, una ola especulativa en forma de compras ma
sivas de oro, o de alguna divisa extranjera lo cual, ocasionarfa -
una reduccién de los depSsitos - recuerdese lo exﬁuesto en el capi
tulo anterior acerca de la crisis del 29 - y por consiguiente una
disminucién m&s que proporcional de la O.M., o por el contrario, -~
puede darse un flujo neto positivo de capitales extranjeros hacia
los Estados Unidos que provogue un incremento de los depﬁsitos'baﬂ

carios y por ende un aumento mayor en la O.M.

Puede darse tamhién un ambiente de preocupacién en la coleg¢
tividad  acondmica que motive a la misma a mantener en efectivo ==
una proporci6n mayor a la acosturbrada de su ingreso (motivo, pre - -
caucién Keynesiano) con lo que la velocidad de circulacién del di
nero se reducirfa y consiguientemente descenderfa la tasa de cre-
cimiento de la O.M. O por el contrario podr;an generarse expecta-
tivas inflacionarias que desinsentivaran la tehencia de éfectivo

y por lo tanto, incrementuran la velocidad de circulacién del di-

nero y por ende la O.M.
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Toda esta serie de fenSmenos redundard en una evolucidn
de la 0O.M. poco predecible y por lo tanto,en el Procedimiento ac
tual del S.R,F.,en un comportamiento incierto de las tasas de in
terés, lo cual se ha expresado en la gran volatilidad de éstas -

en el perfodo 1979-1983.

Cuando el S.R.F. desea contraer el crecimiento de la 0.M.
vende bonos, los compradores toman dinero de sus cuentas banca--
rias para pagar dichos bonos, los bancos pierden reservas y dep6-
sitos y por lo tanto son forzados a reducir sus préstamos. En es-
te caso la venta de bonos por parte del S.R.F. provoca el descen-
so en el precio de éstos, lo cual redunda, dado que el rendimien-
to de los mismos =s fijo, en un aumento de su rendimiento porcen-
tual; por otra parte, como se adelantﬁ, los bancos pierden reser-
vas, ambos procesos conjuntamente § dada la tendencia a la iguala
ci6n de los rendimientos en las inversiones en bonos y en activos

bancarios, inducen el incremento de las tasas de interés.

Ahora bien, si los bancos consideran que el S.R.F. permi-
tir; que la O.M. crezca a un ritmo alto es probable que reduzcan -
sus reservas por debajo del coeficiente requerido previendo com- -
pras de bonos por parte del S.R.F. con el objetivo de bositilitar
tal crecimiento de la O.M., en caso de que los bancos hayan acerta
do en sus predicciones la tasa de los fondos federales fluctuar§ -
moderadamente, en caso contrario, la gran demanda de fondos federa

les presionar8 al alza dich. tasa.

De esta forma si las predicciones de crecimiento de la O.M.
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por parte de los bancos, fueron menores a las permitidas por el
S.R.F., se habrfa generado un exceso de reservas prestables (pro
ducto de la compra de bonos) y por lo tanto una presién hacia la

baja de la tasa de fondos federales.

Otro de los instrumentos con los cuales cuenta el S.R.F.
para regular el crecimiento de la 0.M, se refiere a la tasa de des
cuento, o sea la tasa de interés cobrada a los bancos que piden --
prestado directamente al S.R.F,, sl los bancos "sobre prestaron" y
conservaron una proporcidn menor del coeficiente total de reservas
requerido y no lograron obtener los fondos necesarios para cubrir-
este en el mercado interbancario serdn forzadas a acudir a la ven-

tanilla de descuento.

Una tasa de descuento alta desanimard el sobregiro ban-
cario, ademis considérese que al acudir un banco a la ventanilla
de descuento (prestamista de filtima instancia) la confianza de la -
comunidad financiera acerca de la solvencia de dicho banco decrece,
motivo por el cual los bancos tratan de evitar el acudir a la ven-

tanilla de descuento.

Con las nociones hasta aqui vertidas acerca del funcio-
namiento del S.R.F. se espera contar con el instrumental analftico
b&sico en materia de polftica monetaria para explicarse la evolu--
ci6n de variazbles monetarias tales como la O.M., la tasa de inte-
rés de préstamo de corto plazo etc., sin embargo, se requerird in-
corporar en el andlisis tanto las diferentes leyes tendientes a lo
grar ladesregulacifn financiera como los elementos fundamentales -
de la polftica fiscal para de esta forma intentar una explicacién

de conjunto de las variables monetarias mis importantes.
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II.2 LOS PROCESOS DE DESREGULACION FINANCIERA*.

El 31 de marzo de 1980 se adoptd la "ley de liberacién

de instituciones de depésito y control monetario”, los cambios --

gue introdujo esta ley en el comportamiento de los mercados fi

nancieros y en la evolucifn de variables monetarias fundamenta

les hacen necesario una descripcién de los principales tftulos

de dicha ley, los cuales se refieren a:

Tftulo nfimero 1, todas las instituciones depositarias
{miembros y no miembros del S.R.F) tales como bancos comercia --
les, bancos de ahorro, bancos de ahorro mdtuo, asociaciones de -
ahorro y préstamo y uniones de crédito seréh sujetos de requeri -
mientos de reservas, los cuales serdn aplicados de manera unifor-
me para todas las cuentas para trangacciones, deplsitos a la vis-

ta, transferencias teleffnicas, transferencias automiticas y otras.

La estructura actual y la nueva estructura del encaje
legal (como se recordari componente del nivel total del requeri-

miento de reservas) es la que se muestra en la p&gina siguiente,

Es conveniente mencionar que la ley citada autoriza -
a la junta del S.R.F. para que, bajo circunstancias extraordina-
rias, imponga cualquier nivel de requerimientos de reservas adi-
cionales por 180 dfas a cualquier tipo de pasivos, asf como re -
saltar el hecho de que con anterioridad a las disposiciones del
tftulo nGmero 1, los requerimientos de reservas se aplicaban ca
si exclusivamente a los bancos afiliados al S.R.F., los cuales -

son aproximadamente el 40% del total de los bancos estadouniden

*/ Para la elaboracién de esta seceibn se tomaron como referencia algunos tra
bajos aparecidos en las publicaciones del Banco de M&xico.Ver Bibliograffa.



REQUISITOS DE ENCAJE LEGAL DEL SISTEMA DE RESERVA FEDERAL

Concepto (d6lares) . Encaje legal (%)

A. Estructura Actual

Dep6sitos a la vista: 7.00
Primeros 2 millones 9.50
De 2 a 20 millones ) 11.75
De 100 a 400 millones 12,75
M4s de 400 millones 16,25

DepSsitos de ahorro y plazo

Ahorro 3.00
A plazo:

Pirmeros 5 millones, por vencimientos )
de 30 a 179 dfas 3.00

De 180 a 4 afos 2.50
4 afos o mds 1.00

M3&s de 5 millones por vencimientos:

De 30 a 179 dfas 6.00
De 180 a 4 afios 2.50
4 afnos o més 1.00

B. nueva estructura

Dep6sitos en transaccién

Primeros 25 millones ' 3.00
Mds de 25 millones 12,00
Depbsitos de ahorro y a plazo

Cuentas de personas fisicas 0.00
Cuentas de personas morales, por vencimiento

de 14 dfas a 4 afos 3.00
4 afios o mis 0.00

FUENTE: Revista Monetaria, Julio-Septiembre 1981, p4g. 316.
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ses y los depositarios del 70% de los recursos lfquidos y semi-
lfquidos de la banca comercial; por Gltimo, debe destacarse que
respecto a los requerimientos por transacciones con el exterior
y los euromercados, la cobertura se amplfa a todas las institu-
ciones depositarias, lo cual no debe de confundirse con el he-

cho de que las filiales de los bancos estadounidenses que ope-=-
ran en el mercado del euroddlar vayan a ser sujetos de requeri-
mientos de reservas, la ley estipula que dnicamente "las tran--
sacciones con el exterior y los euromercados ser&n motivo de la

aplicacién de la ley"”.

Tftulo No. 2. Eliminacién gradual de los topes a las
tasas de interé&s se ha argumentado que los topes a las tasas de-
interé&s desincentivan el ahorro, crean inequidades entre los depgo
sitantes de sumas reducidas y obstaculizan la competencia entre -

las instituciones depositarias.

El proceso para eliminar totalmente los topes a las -
tasas de inter&s durari seis afios, siendo 1986 el Gltimo afio; una
de las repercusiones m4s ri&pidas de esta liberalizécidn de las ta
sas de interés fu& la ocurridaenmayo de 1980, con la elevacifn de
los topes para certificados de pequefios ahorradores y certificado
del mercado monetario que emiten las instituciones'bancarias y de

ahorro a plazo de seis meses y dos afos y medio.

TLtulo No. 4. Apliacién de servicios de las institu-
ciones de ahorro. Se intenta reducir la especializaci6n funcional
de las instituciones de ahorro. Se argumenta que dado que este ti

po de instituciones habfan estado reglamentadas por las regulacio



nes Q (la cual ponﬁa tope a las tasas de dep6sito), los ahorra-
dores habfan dejado de invertir en ellas para canalizar sus re-
cursos hacia otro tipo de instituciones que ofrecfan mayores ren
dimientos; con la aprobacién de la ley las asociaciones estar&n
autorizadas en lo sucesivo para emitir tarjetas de crédito y --
operar el crédito correspondiente,para realizar operaciones de

fideicomiso en los mismos t&rminos que la banca comercial.

Tftulo No. 5. Eliminacién parcial de los topes es-
tatales anti-usura. Este tftulo se refiere a los topes sobre --
las tasas de interés de préstamo, especialmente relacionados a-
los préstamos hipotecarios y busca apoyar el mercado hipotecario,
para lo cual se ha determinado la anulacif6n de algunos topes usura

rios y el establecimiento de nuevas excepciones.

Intentando completaf el panorama legal-el cual consti
tuye algo asf como la super estructura de la polftica monetaria-
se cita a continuacién la ley "GARN-ST. GERMAIN" sobre institucip
nes de depbsito de 1982, la cual refuerza y acelera las disposi--

ciones de la ley de 1980.

En términos generales esta ley contiene disposiciones

encaminadas a:

1. Ensanchar las fuentes de captacién de recursos de -
las instituciones de dep6sito y acelerar el proceso de eliminacién

de los topes sobre las tasas de interés.
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2. Ampliar los usos que las distintas instituciones

financieras le pueden dar a estos recursos, y

3, Otorgar y garantizar temporalmente las facultades
suficientes a los organismos regulatorios para que sean capaces
de enfrentar las eventuales crisis que pudieran surgir dentro de
las instituciones de dep§sito. Estas facultades consisten en la
posibilidad de emitir documentos de garantfa, comprar o proporcipo
nar un seguro institucional sobre los activos y pasivos, hacer --
préstamos y dep6sitos a las compaﬁ§as de sequros y a las corpora-
ciones que hubieran adquirido, arreglar fusiones extraordinarias

y adquisiciones y emitir certificados de valor neto.

De esta formi1 y como consecuencia directa de las nue-
vas leyes desregulatorias aparecieron en el marcado toda una se--
rie de nuevos productos financieros, entre los cuales destacan --
las "cuentas NOW' ("Negotiable orden of withdrawal') otras cuen--
tas de denominacién mediana y de corto vencimiento (siete, 31,y -
91 dias); las nuevas cuentas del mercadoc monetario (New Money mar
ket account), las cuentas super NOW' (en las cuales la tasa de in

terés no se encuentra limitada) etc.

Los objetivos de estas leyes se pueden sintetizar eh ~

los siguientes puntos:

1. Contar con "a reglamentacién y cobertura necesaria
para lograr un control m4s eficiente sobre el crecimiento de la O.

M. via fijaci6bn de requerimientos de reservas.
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2, Liberalizar i.as iasas de dep6sito y por lo tan-
to de préstamos, pretendiéndose con ello incrementar la capta-

cifén financiera.

3. Fomentar la competencia al interior de los mer-

cados financieros mediante dos mecanisros fundamentales a saber:

A) Ampliacién del tipo de servicios ofrecidos por las diferen-

tes instituciones que conforman el sistema financiero y

B) Via incremento del nfimero, caracterfsticas y rendimientos de

los instrumentos de captacién,

4. Creacifn de los mecanismos necesarios que permitan
hacer frente a las instituciones bancarias a eventuales crisis £i

nancieras, ya sea mediante fusiones, venta de activos u otros.

El cuadro que se presenta a continuacién muestra los
diferentes tipos de instituciones que constituyen el sistema ban

cario estadounidense.
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INSTITUCIONES FINANCIERAS Y ACTIVOS EN PRO-
PIEDAD DE LAS MISMAS (DIC. 31 DE 1982 ).

Tipo de Institucién Nimero de Instituciones Activo

(Mill.de D6lares)

1. Bancos Comerciales 14,543 . 1.862,724
2. Asociaciones de Ahorro y 3,833 706,045

Préstamo
3. Bancos de Ahorro Mutuo 424 174,197
4. Uniones de Crédito 16,589 76,120
5. Mercados Monetarios de

fondos mutuos 255 221,558
6. Compafifas de Seguros de-~

vida . 2,060 ) 588,163

T O T A L : 35,704 3.628,757

FUENTE : "“Economic Report of the President"

Feb. de 1984. P&g. 149.

Dada la impresionante magnitud del gistema financie-
ro estadouﬂidense (més de 35,000 bancos independientes, asocia--
ciones de ahorro, uniones de crédito, etc. controlando directa--
mente activos por valor de 3,628 757 millones de dflares, 3.6 bi
llones de dblares), las leyes desrequlatorias recientes y los ==
nuevos mecanismos de polftici monetaria implementados.a finales de
1979 han provocado que el ccmpnrtamiento de variables tales como

la 0.M., las tasas de interés de dep6sito, las tasas de interés
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de préstamo. etc. haya sido por demgs errdtico; tgmese en cuen-
ta respecto a la evolucién de la O.M. que la implantaciQn de los
nuevos productos financieros ha generado cambios significativos
en la estructura de los dep6sitos (tal es el caso de las cuentas
"super NOW'S"™, "MONEY MARKET DEPOSIT ACCOUNT" etc., restringién-
dose por lo general recursos antes canalizados a M1 e incremen--
tando Mz): para decirlo con palabras del director del S.R.F., --
Paul Volver, quien declar8 en su informe ante el senado que: "el
problema de seleccionar los blancos monetarios adeécuados ser§ --
m&s diffcil aGn durante 1983, debido a las nuevas cuenﬁas de de-
p6sito que entraran en operacifn entre diciembre de 1982 y enéro
de 1983"; para otros economistas el problema de regular la ofer-
ta monetaria se torna adn m&s diffcil por las transacciones finan
cieras internacionales de considerables montos de recursos, las -
cuales ya sean a favor o en contra modifican la cantidad de dep6-

gsitos y por lo tanto la O.M.

En relacifn a los efectos de las leyes desreqgulato--
rias sobre las tasas de interé&s de dep6sitos, e inclusive en ma-
yor medida dado el ensanchamiento de la brecha sobre las tasas de
interés de préstamo, el impacto fu&, como se adelant6 lineas arri
ba, inmediato, registrdndose incrementos sustanciales y generali=-
zados en aquellos tipos de depSsitos que tenfan "congelados"™ su -

rendimiento.

Con la eliminacién, afin parcial, de las restricciones
impuestas a determinadas instituciones bancarias acerca de las ta
sas porcentuales que podfan cobrar por sus servicios y por lo tan

to las tasas que podfan pagar a sus depositantes, se busca colo--
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car a estas instituciones en condiciones mis competitivas, ya --
que el diferencial de rendimientos entre los depfsitos en un ban
co comercial y los dep6sitos en un banco de ahorro mituo o cual-
quier otro tipo de institucién, se traducfa necesariamente en --
una corrida de los depfsitos hacia agquellas instituciones que =--

ofrecfan un mayor rendimiento,

Dada esta movilizacién de recursos, el proceso de de
sintermediacién financiera que en té&rminos generales venfa su -~
friendo el sistema financiero estadounidense desde 1975 y agudi-
z&ndose hacia finales de la década de los setentas, era particu-
larmente peligroso para aquellas instituciones que habfan perdi-
do competitividad y participacién en el mercado financiero, tal
serfa el caso de instituciones como: los bancos hipotecarios, --

las asociaciones de ahorro y pré&stamo y los bancos de ahorro.

Con el aumento de la competencia al interior del sis
tema financiero y como consecuencia de la recesién de 1982,de -~
las moratorias en algunos pré&stamos internacionales de las cri--
5is agrfcola y petrolera estadounidense etc. se precipitaron du-
rante los afios de 1982 y 1983 m4&s de 60 quiebras bancarias y una
cantidad superior de fusiones. Entre 1950 y 1979 quebraron 184
bancos - (un promedio de 6 por aﬁo&entte 1980 y 1984 guebraron --
189 bancos (un promedio de 38 por afio) 3/ sin embargo, segfin la
argumentacién oficial existen por lo menos dos tipos de institu-
ciones gubernamentales capaes de evitar el p&nico financiero y
con &1 la posibilidad del colapso financiero; se cuenta por un la

do con la corporaci6én federal aseguradora de los dep6sitos (FDIC),
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la corporacifén federal aseguradora de los ahorros y los présta-
mos (PSLIC) y la adminsitracién nacional de uniones de crgditO;
por otro lado se cuenta con el (S.R.F,) el cual, en caso de ser
necesario, puede proveer al sistema financiero de "liquidez ex-
tra" ya sea mediante operaciones de mercado abierto y/o median~

te la ventanilla de descuento.i/

Segfin el "Economic Report of the President" (documento ela
borado por el consejo de asesores del presidente en que se sinteti
zan las estrategias de polftica econfémica a seguir) la fﬁncidn esen
cial de las antiguas regqgulaciones financieras fué garantizar la se-
guridad y solvencia del sistema financiero y fomentar la localiza--

ci6n eficiente del capital promoviendo la competencia.

Sin embargo, se afirma en dicho documento que muchas de las
requlaciones impuestas en los afios 30's que fueron disefiadas para -
evitar la "excesiva competencia" se habfan convertido, dadas las ne
cesidades de eficiencia y los avances tecnolégicos, en leyes obsole
tas; por lo que una revisién de las mismas resultaba inevitable,los
procesos desregualtorios que asf se justificéban buscan - se decla-
ra~ igual que en su €poa las medidas regulatorias; garantizar la se

guridad y solvencia del sistema financiero.

Asimismo, en dicho documento se asienta que la penosa expe-
riencia de la gran crisis de los afios treinta dej6 conocimientode que
un fracaso de las polfticas pGiblicas con respecto a los mercados fi

nancieros puede causar dafios que se extienden mds alld de la indus-
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tria de los servicios financieros, una ola de quiebras en los ~
mercados financieros puede provocar una profunda recesién, se -~
dice.il

De la argumentacifn anterior se desprenden dos lfneas de

pensamiento centrales que es conveniente recalcar:

1°, Se reconoce que "la funcifn esencial tanto de las antiguas
regulaciones financieras como de los actuales procesos desrequla
torios fué y es, garantizar la sequridad y solvencia del sistema

financiero, y

2°, Se plantea una causalidad-en el siguiente sentido "una ola =
de quibras en los mercados financieros puede provocar una profun-

da recesién".

De aqu; que bajo §stas concepciones se plant§ como requi
sito indispensable para cualquier proyecto econémico la seguridad
y solvencia del sistema financiero asf como la necesidad de incre
mentar la competitividad del mismo vfa reducci6n de las regulacio

nes y controles gubernamentales.

Cabe preguntarse aquf si todo este marco de desregulacio-
nes financieras era posible bajo los procedimientos del S.R.F. an
teriores al 6 de octubre de 1979 6 si por el contrario se hacfan
necesarios los cambios ocurridos en &sta fecha para facilitar y -

posibilitar dichos procesos lesregulatorios.

Desde nuestra perspectiva las modificaciones en los mane-
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jos y objetivos de la polftica meonetaria implementados a finales
de 1979 resultaban una condicién imprescindible para poder llevar
a cabo las medidas desrequlatorias ya que por definicién la libe-
ralizacifén de las tasas de dep6sito era imposible si la tasa que
rige a estas se encontraba regulada y puesto que el fomento de la
competencia financiera no podrfa fructificar con las restricciones

anteriores a las tasas de interés.

En el siguiente capftulo se mostrari c6mo la brecha entre
las tasas de inter&s de dep6sitos y de préstamo se fué agrandando
desde la implementacitn de los procesos desregulatorios, provocan

do con ello que las ganancias bancarias se vieran incrementadas.

Asimismo, en el capftulo siguiente se analizar&n los efec-
tos de las polfticas monetarias conjuntamente con las polfticas =--
fiscales adoptadas por la administracifén Reagan sobre la esfera de
la produccién; por el.momento lo Gnico que resta es sehalar la evo
lucién de la intermediaci6n financiera en respuesta a los cambios
operacionales vy las modificaciones legales sefaladas.

II.3 EVOLUCION DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA.E/

Entre 1950 y 1965 los activos financieros norteamericanos
en poder del pdblico crecieron sostenidamente como proporcién del
PNB. Durante esos afios los activos financieros en poder del pl~-
blico se elevaron en términos reales a la tasa promedio anual del
6.1%; sin embargo desde 1965 la tendencia se revierte, desde ese

afio y hasta 1978, los activos financieros en poder del plblico ~--
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crecieron en términos reales al 1.4% promedio anual y por consi-

guiente fueron disminuyendo como porcentaje del PNB. 1/

Las razones expuestas para explicar este orden de cosas -

se refieren .a:

a) Un desplazamiento en las preferencias del p@blico des-
de los activos financieros internos hacia las colocaciones finan-
cieras en el mercado internacional y hacia las colocaciones inmo-
‘biliarias, en consumo durable, en obras de arte, en metales pre--

ciosos etc.

b) Un cambio en la estructura de los activos financieros

en poder del pGblico.

Uno de los elementos mencionados que ha servido de recep-
tdculo para absorber los capitales antes canalizados hacia el sis
tema financiero fué& como se dijo el oro, metal que ha sido siem-~
pre una de las formas cldsicas de asegurar la riqueza en aquellos
tiempos de especulacién, cuando se temen devaluaciones, conflic--
tos polfticos, guerras, etc. El especulador que convierte sus de
‘p6sitos a oro sacrifica el rendimiento que aquéllos estaban obte-
niendo por la seguridad que le confiere el metal amarillo, en el
caso por ejemplo de temerse una devaluacibn que redujece en térmi
nos reales la cuantfa de su riqueza, al mismo tiempo, puede verse
favorecido por el incremento del precio de dicho metal; de esta -
forma, el precio del oro reéulta un buen indicador tanto de las =

presiones especulativas como de los niveles de rendimientos finan
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cieros, los cuales en caso de ser demasiado bajos pueden motivar a

los ahorradores a buscar otro tipo de activos que les reditden ma-

yores rendimientos.

El cuadro y la gréfica que se presentan a continuacién --

fundamentan la argumentacién anterior.

v-3 PRECIO DEL ORO 1/

g::?{— MAXI MINI- _PROMEDIOS TRIMESTRALES PROMEDIOS MAXI- MINI-

ANUALES MO MO I II III v MENSUALES MO MO
1970 35.96 39.19 34.75 35.09 35.43 36.19 37.43 1983 Junio 414.01 437,50 440.25
1971  41.81 43.98 37.33 38.87 40.10 41.99 43.47 Julio 422.95 430.50 410.75
1972 58.20 70.00 43.73 48.31 62.13 65.53 “63.84 Agosto 416.59 426.40 408.25
1973 97.22 127.00 63.90 84,24 119.36 103.00 106.48 Septiembre 411.82 419.10 401.75
1974 159.14 197.50 114.75 168.36 154.06 151.39 183.73 Octubre 393.58 401.00 382.00
1975 161.15 186.25 128.75 178.16 164.24 144.09 139.30 Noviembre 381.66 405.00 374.25
1976 124.85 140.35 103.05 132.58 125.71 114.06 133.87 Diciembre 388,34 401.00 375.00
1977 174.64 168.15 129.40 138.75 145.52 145.98 160.30 Enero 370.89 383.00 365.10
1978 193.29 243.65 165.70 178.49 178.48 202.43 213.75 Febrero 405.25 399.25 376.00
1979 307.10 524.00 216.55 238,26 259.20 317.90 413.02 Marzo 394.26 405.85 385.75
1980 613.78 850.00 474.00 631.38 545.90 648.94 629.70 1984 Abril 381.17 387.20 375.80
1981 459.41 599.25 391.25 517.93 481.18 422.13 420.41 Mayo 377.40 386.40 371.50
1982 375.34 481.00 306.75 361.28 331.78 383.05 426.76 Juriio 377.69 393.75 367.90
1983 422.05 509.25 374.25 456.00 427.05 416.95 387.74 Julio 347.47 370.00 335.00
1984 - - - - - - 389.96 378.63 - - - - Agosto 347.68 354.00 339.00

1/ DbBlares por Onza Troy.

FUENTE: Boletfn de indicadores econfmicos internaciomales, Banco de Mé-
Xico, Jul.-Sept. 1984.
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GRAFICA No. 1, TASAS DE CAMBIO EFECTIVAS NOMINALES
Y REALBES DEL DOLAR

March 1973 = 100
140

9TY 1974 9IS 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

Source Board of Govarnors Of the Feders: Resarve Sysiem.

Como se muestra en el cuadro No. 2 "precios del oro" el
precio de dicho metal se increment$ persistentemente y en forma -
sustancial durante la década de los setentas, pasando de una coti
zacién promedio anual de 35.96 d6lares la onza troy en 1970 a - -
otra de 613.78 dbSlares promedio anual para el aifio de 1980, lo cual
signific6 un incremento de 1606.48%; si se toma en cuenta que du--
rante este (ltimo afio la cotizacibn mdxima del oro fué de B850 dbla
res la onza (un incremento con respecto al valor de 1970 del 2263%),
se apreciard la fuerte ola de especulacién suscitada durante dicha

década.

Paralelamente a este orden de cosas y dado que en el lar-
go plazo, por las razones comentadas lfneas arriba , la evolucién -

de la cotizacifén del d6lar con respecto a otras monedas y obviamen-
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te en relaci6n al valor del oro,se fué deteriorando a medida que -
transcurria la década de los setentas, lo cual se muestra en la =--

grdfica anterior.

Una serie de medidas tomadas durante 1980 entre las cuales

destacan principalmente:

1. La venta masiva de oro de la reserva federal a 1los mer-

cados privados, y

2. La agudizaci6n de las précticas monetaristas con los con
siguientes efectos sobre las tasas de interés (La "Prime Rate" alcan
za niveles jamis registrados, 20.35% en diciembre de 1980) produje--
ron en los aflos siguientes una reduccién drdstica en la cotizacién -~
del oro y un incremento en el valor del d6lar; lo cual fué posible -
como queda implfcito en el pdrrafo anterior, aumentando el rendimien
to de las inversiones financieras y elevando sustancialmente la ofer
ta de oro, apoyidndose por lo tanto el valor del d6lar (el cual se -
increment6 también por la gran demanda de dicha divisa suscitada en
los mercados financieros internacionales, producto directo a su vezde
los incrementos en las tasas de interés norteamericanas. Aunque duran
te 1983 el precio del oro repunt§, los valores registrados por este
metal no llegaron a ser lo preocupante que resultaron los precios de

1980.

Regresando al andlisis de la intermediacifbn financiera el -
cuadro siguiente sintetiza la evolucién de la misma en el perfodo -~

1975-1983:
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CUADRO No. 3
INTERMEDIACION FINANCIERA

(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

NGmero de Ban~ DepSsitos en Indice de DepSsitos Tasa Me- PNB Real Deplsitos deflac
ocos considera- los Bancos - Precios al deflacta- dia de -~ (Miles de tados camo pro—
dos considerados Consumidor dos (4) crecimien millones porcifin del PNB

Miles de mi- (1967=100 ) tode (4 de dSla- Real (4) 10
llones de &8 res de— (6)
lares ) 1967.
1965 13,818 333.8 94.5  353.2 731.3 48.29
1970 13,705 485.5 116.3  417.4 3.39  853.5 48.90
1973 14,194 687.6 133.1  516.6 7.36  996.5 51.83
: 1974 14,488 753.6 147.7  510.2 ~-1.23  971.0 52.54
| 1975 14,657 792.9 161.2  491.8 - 3.60  961.0 51.18
1976 14,698 845.1 170.5  495.6 0.77 1007.6 49.19
1977 14,738 947.1 181.5  521.8 5.18  1056.7 49.37
1978 14,741 1043.3 195.4  533.9 2,32 1107.4 48.21
. 1979 14,738 1108.7 217.4  509.9 - 4.49 1112.1 45.85
1980 14,870 1194.0 246.8  483.7 - 5.14 1066.3 45.37
1981 14,913 1277.8 272.4  469.0 - 3.04 1084.4 43.25
1982 14,787 1361.8 289.1  471.0 0.42 1062.9 44.31
1983 14,796 1482.5 298.4  496.8 5.47  1109.0 44.79 .

FUENTE: Statistical Abstrac (Varios n@Gmeros).

Federal Reserva Bulletin ( vVarios nfmeros )

;
v

E.R.P. (1984).

AT

Iy
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Como se muestra en el cuadro precedentes y especfficamen-
te en la columna (7) el porcentaje de los depbsitos como propor
cién del PNB (que para los fines del presente trabajo se tom§ -

8/

como medida de la intermediacién financiera) =', registré una -
fuerte tendencia a la baja desde 1974 y hasta 1981, pasando de
representar el 52.54% al 43.25% respectivamente (una reduccién
del 9.29% de un PNB que se increment6 en té&rminos reales 11.68%
en el mismo perfodo) este agudo proceso de desintermediaci6n fi
nanciera, se expresaba en fuertes corridas de los ahorrado
res hacia el oro 6 hacia otros activos no sélo estadounidenses,
sino también extranjeros y se explicaba, entre otros factores, -
por el deterioro del valor del d6lar y los bajos rendimientos de
las inversiones financieras estadounidenses (la tasa real de de-

p6sito llega inclusive a ser negativa durante varios afios de la

década de los 70's, ver cuadro p&g.70 del siguiente capftulo).

A partir de 1981 la tendencia de la desintermediacién finan
ciera se revierte, (desde este afo las tasas reales de depfsito se
han tornado positivas y el d6lar se ha fortalecido) y ya para - -
1983 la relacién depSsitos ~PNB se . habfa iﬁcrementado en un 3.56%,

con un incremento de 2.26% del PNB en esos mismos anos.

Cabe percatarse del hecho que el valor de esta relacién con
tinGa muy por debajo de los niveles alcanzados en 1974. Como lo -
muestra la evolucifn de la intermediacién financiera, el conjunto
de medidas sefialadas en este capftulo lograron incrementar la cap

taci6n bancaria, por otra parte se tiene que las ganancias de las
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instituciones financieras pasaron de 20.9 miles de millones de -

délares en 1982 a 31.4 miles de millones de d6lares en 1983 2{

Sin embargo y como se verd en el capftulo siguiente estas
medidas ocasionaron una serie de problemas en el &mbito de la --
economf{a real estadounidense e inclusive de la economfa interna-

cional.
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CAPITULO III.

POLITICAS MONETARIA Y FISCAL DE LA ADMINISTRACION REAGAN,
(1980-1983).

III.1 El programa econfmico de la administracién Reagan.

A mediados de febrero de 1981 la administracifn Reagan
present8 ante el Congresc el programa econémico que regirfa a -
partir de esa fecha la estrategia global de polftica econfmica,
dicho programa prometfa "un nuevo comienzo para América" y esta-

ba basado en cuatro recomendaciones fundamentales, a saber:

1. Reducir la tasa de crecimiento del gasto federal.

2. Reducir la tasa de impuestos personales a lo largo -
de un perfodo de tres anos y hacer mids favorables las reglas de-

amortizacién del activo fijo de las empresas.

3. Contraer las actividades regulatorias de las mGlti~~

ples agencias estatales, y

4. Colaborar con la reserva federél en el desarrollo de

1/

una polftica monetaria restrictiva. =

El 29 de julio de 1981 el Congreso aprobé las reduccio-
nes figcales propuestas por el programa citado en los siguientes

términos:

a) Medidas vinculadas a los ingresos de los individuos:

"se reducirin las tasas de impuestos que se aplican a los indivi-
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duos en 5% a partir del 1° de octubre del corriente afio, 10% el

a
1° de julio de 1982 y 10% mis a partir del 1° de julio de 1983",

Por otra parte,el 1° de enero de 1982 se redujo la ta-
sa m8xima aplicable a los sectores de mis altos ingresos del 70%
al 50%; a partir de 1982 diminuy8 la tasa mixima de impuestos so
bre las ganancias del capital (inversiones en bonos, acciones, =~

etc.) del 28 al 20% 3/_

b) Medidas vinculadas a los impuestos de las empresas.
La ley vigente hasta ese momento permitfa depreciar los activos
fisicos de las empresas en un perfodo no menor al de la vida Gtil
estimada de tales activos, la nueva legislaci6n plantea un siste
ma acelerado de "recuperacifn de costos" permitiendo recobrar m&s
ripidamente el costo de los gastos de capital. La mayor parte del
equipo ser§ amortizada entre 3,5 y 10 afios en tanto que la cons=--
truccién no residencial serd amortizada en 15 afios. Por otra par-
te, al igual que los individuos, las empresas pagan impuestos de
acuerdo a un esqguema gradual; actualmente las tasas son: 1% sobre
los primeros 25,000 dSlares.de ingresos gravables, 20% sobre los sigquien
tes 25,000 y 46% para los mayores niveles. La nueva legislacién pre--
vee reducir la tasa de impuestos en los niveles inferiores un 1%

3/

para 1982 y otro 1% adicional para-1983 y afos subsiguientes ='.

De esta forma el programa econfmico encontraba en el mo

4/

netarismo y el ofertismo —' sus dos pilares tefricos fundamenta--

les.



55.

Por un lado el monetarismo se expresa en el punto nG-
mero 4, la restriccifn monetaria serfa segdn la estrategia plan
teada el instrumento central en la lucha contra la inflacién;
por otro lado, el ofertismo, representado por las reducciones -
fiscales pretenderfa incentivar la economfa por el lado de la -

oferta.

La estrategia de Polftica Econémica as£ planteada re-
sult6 - como se ver§ m&s adelante - en una polftica monetaria =~
altamente restrictiva puesto que al frenarse los ritmos de creci
miento de la O.M. se provocaron fuertes alzas en las tasas de in
terés, las cuales ocasionaron a su vez, el descensc de las inver
siones privadas; por otra parte, la polftica fiscal de la adminig
traci6n Reagan gener$ incrementos sustanciales en los niveles de
log déficits fiscales en aquellos afios que siguieron a la aplica
cifn del programa econSmico mencionado, y por lo tanto, constitu

yeron un fuerte impulso al crecimiento econfmico.
III.2 LAS FINANZAS PUBLICAS Y EL DEFICIT FISCAL.

Como consecuencia directa del tipo de medidas anuncia-
das en el programa econfmico, el déficit fiscal se incrementé --

sustancialmente en el perfodo comprendido entre los afios 1981-1983.

Pasando de un valor absoluto de 62.2 miles de millones
de d0lares a otro de 182.9 miles de millones de dflares (un incre

mento del 195%); como porcentaje del producto nacional bruto, el-
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déficit fiscal dejé de representar el 2,10% en el primer aiic para

absorber en el (ltimo afio de estudio el 5.51%.

El cuadro que se presenta-a continuacién muestra ade-
m&s de la evolucidn del déficit fiscal ya comentada las causas

fundamentales de tal evolucidn.

Segln las cifras contenidas en el cuadro de la pag.siguiente
énelperfodo comprendido entre 1977 y 1981 a cada incremento porcen
tual del PNB correspondié un aumento m4s que propoxcional en los

5/

ingresos fiscales =', lo cual compensaba los aumentos en los egre
sos fiscales provocando de esta manera que el déficit fiscal como
proporcién del PNB oscilara en este perfodo entre los 2.39 (valor

mdximo) y el 0.76% (valor minimo).

Sin embargo, para los afios de 1982 y 1983 este mecanis~-
mo que permitfa que los ingresos fiscales aumentaran a tasas supe
riores a los incrementos del PNB se vi§ obstaculizado, debido a -

las reducciones fiscales,

As; para 1982 y a pesar de las fuertes reducciones en -
los gastos estatales ocurridas durante este afo y el afo anterior,
el incremento del PNB le correspondiQ no s6lo un incremento menos
gque proporcional en los ingresos fiscales sino un decremento, lo =
cual necesariamente provocQ un dgficit fiscal mayor (de 2.10 en -~
1981 pasa a 4.78 en 1982 coro porcentaje del PNB); para 1983 aun-~
que se logra que aumenten lus ingresos fiscales &stos lo hacen a -

una tasa menor que el PNB por lo que, y no obstante las persisten-



CUADRO No. 4
FINANZAS DEL GOBIERNO FEDERAL &/

MILES DE MILLONES DE DOLARES

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1942 1983
Ingresos Totales 331.8 375.2 431.6 493.6 540.9 627.0 617.4 643.3
Egresos Totales 394.8 421.1 461.0 509.7 602.1 689.2 764.4 826.2
Déficit Fiscal 53.1 45.9 29.5 16.1 61.2 62.2 147.1 182.9
Deuda Federal Bruta 631.8 709.1 780.4 833.7 914.3 1.003.9 1.146.9 1.381.8
Producto Nacional - 1.718.0 1.918.3 2.163.9 2.417.8 2.631.7 2,954.1 3.073.0 3.309.5
Bruto
D&ficit Fiscal como 3.09 2.39 1.36 0.66 2,32 2,10 4.78 5.52
Porcentaje del PNB
Tasa de crecimient02
Ingresos Totales 13.08 15,03 14.36 9.58 15.91 =~ 1.6 4.19
Tasa de Crecimiento :
Egresos Totales 9.43 9.47 10.56 18.12 14.46 10.91 8.08
Tasa de Crecimiento

4.02 7.69

PNB (d8lares corrientes) 11.65 12.80 11.73 8.84 12.25

1. Los datos corresponden al afio natural.
y no al aifo fiscal.

.2. Tasa de Crecimiento = {t, - to) (100)
to

FUENTE: Tabla-B76 "Federal Government receipt and expenditures"
(p&g. 309) Economic Report of the President 1984.

*Ls
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tes reducciones en la tasa de crecimiento de los gastos estatales,
el déficit fiscal aumenta nuevamente, alcanzando para esta fecha

niveles jamds registrados, el 5,51l% como proporcién del PNB,

En sfntesis,y como se espera haber mostrado, el aumento
del déficit fiscal tanto en términos absolutos como relativos, no
es posible atenuarlo Ginicamente por la v;a de la reduccién de los
gastos, sino paralela y fundamentalmente por la v;a del aumento en
los ingresos fiscales, lo cual, es posible incrementando la progre

sividad tributaria.

La respuesta que se esperaba al reducir los porcentajes
de tributacién era que al disminuir la carga fiscal se incentiva-
rfa a tal grado la producci§n y por ende se incrementarfa suficien
temente el monto total de ingresos fiscales de forma tal que se lo
grarfan reducir los déficits fiscales (curva de Laffer); sin embar
gd se ‘ha analizado ya como las reducciones fiscales ocasionaron ~-
el abultamiento de dichos déficits fiscales; por otra parte, las -
afirmaciones de Reagan en el sentido de que de haberse aprobado -~
por el Senado las reducciones en los gastos pGblicos propuestas por
&1, el déficit serfa menor) resultan mis una excusa que una explica

cién de fondo al problema del déficit fiscal.

La evolucién de la estructura del presupuesto federal que
se presenta en el cuadro siguiente refleja las prioridades polfti--

cas de la administracién Reagan,



CUADRO No. 5

PRESUPUESTO FEDERAL DE ESTADOS UNIDOS

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

Presupuesto Total (millones 400 506 448 368 490 997 576 675 657 204 728 375 795 969
de dflares)

Presupuesto como proporcién 20.85 20.72 20.27 21.87 22.36 23.69 24.02
del PNB :

Estructura Porcentual del =

Presupuesto:

Defen:c: 24.34 23.45 23.96 23.55 24,30 25,73 26,37
Salud 4.30 4.12 © 4.17 4.01 4.08 3.76 3.60

Sequridad Social y atencién
Médica 1/ 26.07 26.01 26.59 26.12 27.19 27.80 28.05

Seguro contra el desempleo 2/ 15.24 13.71 13.51 14.98 15.10 14,69 15.34
Pago de intereses netos 7.46 .7.90 8.67 9.10 10.45 11,66 11.27

otros {educacién, transpor=- 22.59 24,82 23.10 22.24 18.88 16.36 15.37
te, comunicaciones, etc.) .

Presupuesto total (porcentajes) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

1. "Social Securite" y "Medicare"
2. "Income Securite"

FUENTE: E.R.P. (1984).

-6S
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Como lo sefiala el seqgundo renglén del cuadro anterior,
el presupuesto federal como proporcifn del PNB se ha incrementa
do constantemente desde 1979 y hasta 1983, pasando de un porcen
taje del 20.27% en el primer afio a otro del 24.02 % en el Glti-

mo afio,

Esta tendencia a incrementarse la participacign del -
presupuesto como porcentaje del PNB se ha generado a pesar de -~
las reducciones, a partir del afio 1981, de la tasa de crecimien
to de los gastos estatales ya que é&stos, de cualquier forma, han
evolucionado a una tasa mayor que el PNB, y como se comenté ante
riormente, la tasa de crecimiento de los egresos fiscales super§,
en los aﬁds 1982 y 1983, la tasa de crecimiento de los ingresos
fiscales, por lo que el resultado se expresQ en forma de un cre-
ciente déficit fiscal. Lo anterior implica que lejos de reducir-~
se la intervencién econfmica estatal, &sta se ha incrementado du

rante una administracién presuntamente liberal.

En relacién a la estructura del presupuesto estadouni-
dense mostrada en el cuadro precedente cabe remarcar lo siguien-

te:

a) El aumento en la proporcién absorbida por la defen-
sa entre los afios 1980 y 1983 de un presupuesto tambié&n en aumen
to. (Durante 1983 , se gastaron cerca de 200,000 millones de

d6lares en este rubro!).

b) El incremento en el pago de intereses netos, produc
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to del creciente monto del déficit fiscal y el aumento en la -
tasa de rendimientos de los bonos federales (en el afio de 1983
se pag6 por este concepto la suma de 89,705 millones de dSla--

res).

c) Bl decrecimiento en los rubros de salud y "otros®

(educacién, transportes,etc.).

En relacién a los ingresos tributarios, el cuadro si-

guiente sintetiza la estructura fiscal estadounidense.
CUADRO No. 5
ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS

DE ESTADOS UNIDOS.

1984
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 (£} *

Ingresos Totales 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Impuestos a los in
gresos de las per- 44.33  45.30 47.02 47.20 47.71 48.20 48.11  44.81
sonas

Impuestos a los in
gresos de las cor- 15.44 15.00 14.18 12.49 10,20 7.99 6.16 7.85
poraciones

Impuestas a la Se- 29.95 30.27 29.99 30.52 30.49 32.62 34.79 36.83
guridad Social

Impuestos especifi  4.94 4.60 4.05 4.70 6.81 5.88 5.87 6.12
[ oY:]

Inpuestos de lujo 2,06 1,32 1.17 1.24 1.13 1.29 1.00 0.89
Obligaciones de los 1.45 1.65 .61 1.61 1.39 1.35 1.44 1.39
clientes

Superdvits de la Re 1.66 1.80 2.28 2.28 2.14 2.46 2.41 1.94
serva Federal

Otros 0.18 0.19 0.20 0.19 0.16 0.16 0.18 0.18

* Egtimados
FUENTE: E.R.P. (1984).
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Lo relevante en el cuadro anterior es la fuerte propor-
cién aportada por los impuestos a los ingresos de las personas,
los cuales al reducir su progresividad implicaron una fuerte re-
duccibn en la captacién fiscal total; asf como la fuerte declina
ci1én a partir de 1981 (reducciones fiscales) en la tributacién -

de las corporaciones.

IT1I.3 POLITICASFISCAL Y MONETARIA,EFECTOS SOBRE LOS COSTOS DEL -
CREDITO.

El tipo de polftica fiscal planteado en el programa eco
némico de 1981 generd, como se ha visto, niveles crecientes de dé
ficits fiscales; segfin la expresién de algunos economistas este -
orden de cosas implic8, en los hechos, una forma de keynesianismo
invertido puesto que el resultado obtenido de aumentar el déficit
fiscal redunda necesariamente en un incremento de la demanda agre
gada y para estos fines, los caminos, digamos alternativos, de au
mentar los gastos gobre los ingresos 0 reducir mds que proporcio-
nalmente los ingresos q;e los gastos conducen a la misma direc --

cién.

De esta forma y dado que bdsicamente estos déficits han
estado financiados vfa colocacién de la deuda (venta de bonos y -
certificados de la tesorerfa) la demanda de cré&dito agregada (pG-

6/

blica y privada) se ha visto incrementada.-

Segln las cifras oficiales los montos de cré&ditos otor-

gados al gobierno norteamericano en los mercados crediticios y ~--
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los rendimientos promedio de los bonos a tres meses (rendimiento

anualizado) fué la sigquiente:

CUADRO No. 6
CREDITO AL GOBIERNO FEDERAL

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Crédito otorgado al 49.0° 56.8 53.7 37.4 79.2 87.4 161.3 180.6
Gobierno (Miles de
Millones de D6lares)
Rendimiento de los -
bonos de la Tesore- )
rfa % 4.989 5,265 7.221 10.041 11.506 14.029 10.686 8.63

FUENTE : Eoconomic Report of the President (1985)

El aumento a partir de 1980 de los requerimientos de -

crédito por parte del gobierno federal queda expresado elocuente- -

mente con los datos arriba presentados; por otra parte, la tenden -

cia a elevar el rendimiento de los bonos hasta 1981, puede entender

se por la necesidad de conservar la competitividad financiera de --

los mismos.Para 1982, ya que con la cafda en la tasas de interés el

2/

rendimiento de los bonos tendi6 a decrecer £

Asimismo y como puede apreciarse el monto de crédito re-

cibido por el gobierno ha rebasado sistemdticamente el nivel de dé-

ficit del afio correspondient: lo cual se explica por el pago de in-

tereses de la deuda pGblica acumulada (ver cuadro finanzas del go--

bierno federal).



Por otra parte la demanda de
sector privado no financiero mantuvo un

prociclico lo cual se muestra junto con

de crédito a continuacidn: CUADRD Ko. 7

Cré&dito recibido por el
sector privado no finan
ciero,Délares Corrien--
[ - TP 5 § I

Cré&dito recibido por -
el sector privado no -
financiero,d5lares ~ ~
oonstantes....ese (2).

Tasa de crecimiento de
{2)
{3)

Tasa de crecimiento del
PNB Real (4)

“ns

ase

Demanda agregada por cré
dito {pGblica y privada)
Dblares corrientes... (5)

Tasa de crecimiento de
(5)
... {6)

Demanda Agregada por cré
dito,DSlares Constantes
ees (7)

{(2)/(7) " (100)..(8)

DEMANDA DE CREDITO.

1976 1977 1978 1879

174.5 262.6 316.2 348.6

131.8 187.5 210.2 213.3

42.26 12.10

5.50 5.03

1980

264.0

147.9

1.47 ~30.7

2.83 ~ 0.3

64.

crédito proveniente del -~
comportamiento altamente -

la demanda agregada total

1981 1982 1983

289.4 234.1 288.1 Y/

148.5 113.1 133.6

0.4 -~ 23.84 18.12

2,63 - 1.98 3.32

243.5 319.4 369.8 386.0 343.2 377.2 395.3 494.02/

31.17 15.77

4.38 -11.09

5.90 4.79 24.96

183.9 228.0 245.8 236.2 192.3 193.2 191.0 229.0

71.66 82.23 85,51 90,30 76.91 76.86 59.21 58.34

1,-, 2.- Datos observados hasta el tercer trimestre del afho y anualizados.

FUENTE: Tablas B~3 Deflactor implicito del PNB; Tabla B-64 Total de fondos otor-
gados por los mercados crediticios (E.R.P., 1984).
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Como se puede observar en el cuadro anterior la corre-
lacifn entre la tasa de crecimiento del PNB real y la tasa de cre
cimiento del crédito otorgado al sector privado no financiero(en
términos reales), fué m&s que significativa durante todo el pe--

rfodo considerado.

Ahora bien, dado que la proporcién de la demanda de ~--
crédito proveniente del sector privado en la demanda agregada to-
tal de crédito se redujo dristicamente en 1982 y 1983 (ver ren --
glén nfimero 8 cuadro anterior) duante estos afios en los cuales el
déficit fiscal se incrementé notoriamente, la demanda de crédito
agregada, aunque mantuvo un conportamiento procfclico, éste fué -
menos marcado que el presentado por la demanda de crédito del sec

tor privado,

Por otra parte la evolucién de la oferta monetaria-adn
con los problemas descritos en el capftulo anterior para regular
eficientemente el comportamiento de los diferentes agregados mone
tarios ~refleja el grado de contraccifn o relajamiento de la polf
tica monetaria. El cuadro siguiente indica precisamente dicha evo
. lucin: CUADRO No. 8.

EVOLUCION DE LA OFERTA MONETARIA
( TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES )

=
=

1 2 3

1976 6.6 13,7 11.6
1977 . 8.1 10.6 12.0
1978 8.3 7.9 11.1
1979 7.1 7.9 9.0
1980 6.5 8.9 10.1
1981 6.4 10.1 11.9
1982 8.5 9.2 9.7
1983 9,0P 11.5 9.3

FUENTE: E.R.P. (1984)
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Asf, los incrementos anuales registrados por M1 duran-~
te 1979, 1980 y 1981 reflejan la fuerte contraccién de la O.M. y

el posterior relajamiento durante 1982 de la misma.

Este conjunto de factores expresados hasta aquf en for
ma agregada y sintética explican en lo fundamental las fluctuacio
nes en el costo del cr&dito; la demanda de crédito (demanda agre-
gada de crédito) y la evolucifn de la oferta monetaria son elemen
tos de vital importancia en la explicacif6n de las oscilaciones re
_gistradas por la tasa cobrada por los bancos a sus clientes prefe

8/

renciales (Prime Rate). -

Si bien, esta tasa éstuvo controlada mediante el ajuste
de la tasa interbancaria hasta el momento de la adopcisSn del mone-
tarismo como principio fundamental de la polftica monetaria en oc-
tubre de 1979, con esta adopcién y el proceso de desregulacifén finan
ciera comenzado en 1980, dicha tasa presentS igualmente una libera
lizacifn la cual se expresS, como se verd, en un fuerte salto de -
la "PRIME RATE" hasta alcanzar niveles récord en la historia mone-

taria norteamericana,

El cuadro siguiente fundamenta las afirmaciones anteriores:



CUADRO No. 9. SERIE HISTORIA DE LA PRIME RATE -

( 1945 - 1982 )

- . oy eem g e e g ermceemms.
Year I Jan. l Feb. Lm:. Apr. I May luneJ Wy 1 Avg. I Sept. I QOct. l Nov. I Dec. 1Q | wQ l wae l v Q Anrya!
100, AVIRAGE PRINL RATE OWANGES: Y BAKE' G . .
(reacoaer) N . AVERACE POR ftRIOD

2,00 2.00 2.0 2.00 3,00 3.0 2.00 2,00
2,00 2,00 3,00 1.00 2.00 3.00

.48 1.0 2% .90 .90 .90

3.00 3.00 3.00 . 3.00 3.00 .00

3,00 3.00 3.00 . .25 3.2% 3.33 |,

3.3 3. L) .00 3.00 3.00

3.00  2.00  ).00 3.00 3.00 3.3

3.%0 3.%0 1.%0 3.7% 3.7% 4,00

4.00 4.00 4.00 4,00 4.%0

A A "0 3. 80 3.30 3.4)

4.00 4.0° 4.00 4.% 4.%0 $.00

$.00 es.00 .00 .00 $.00 4.%

4.5 450 4.3 4.9%0 4,%0 0

4,50 4.5 . 4.9 v 4.90 6.%0 6350

450 450 630 4.%0 ..30 €30

4,50 4.5¢C 4.9 4.% 4.%0 4.%0

4,30 IR 4,30 450 .30

5,00 S.68 8.2 .82 .78 €.00

S, 5.8 8N .50 5,30 .30

.00 6.00 6.00 6.%0 6.30 6. 40

[ 1] 7.00 T.24 e.2) 0.%0 L 1\

8,50 8.5 [ 19 1] 8.00 ..00 7.8

.19 S.a8  S.48 .90 6.00

5,18 4,7 5.8 $.90

.00 6.u2 8.0 .3

1 ) 11 .98 12.09

10.0% 7,18 7.08

7.00 7.2% 1.00

628 6.8 .13

7.93 .00 0.4

.7 11,56 13.90

13,28 11.40 12.2)

20.16 30,39 30.00

15,75 16.% 18,28 13.90

FUENTE: BUSSINES CONDITIONS DIGEST, JULIO 1983, U.S.A.



67.

Como se puede observar, en el cuarto trimestre de 1979
(implantaci6én de monetarismo) la prime rate pasa de un valor de -~
12.12 en el trimestre anterior a otro de 15.08, este nivel, como
lo atestigua la serie histérica presentada, rebasé fuertemente -
todos los records anteriores; para los afios de 1980 y 1981 la -~
prime rate continué ascendiendo, registrando promedios anuales =
del orden de los 15.27 y 18.87 puntos porcentuales respectivamen
te, llegando incluso en el Gltimo de é&stos afios a valores del --
20.50 como promedio mensual, en estos mismos afios como se recor-
dari la contraccifn monetaria se habfa vuelto particularmente aguda;
por otra parte, la demanda agregada por cré&dito decreci6é en 1980
con respecto al valor de 1979 en un 11.09% (ver cuadro Demanda -
Agregada por cré&dito) y aundque en 1981 aument6 en relaci6n al -~
afio anterior en este Gltimo afioc no logr6 alcanzar los niveles de

1979.
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Por lo anterior parece quedar claro que la tendencia
al alza de las tasas de interés en estos afios (1980 y 1981) res
ponde bdsicamente a factores de restriccidn en el crecimiento de
la 0.M. que a incrementos de la demanda agregada por cré&dito --

(cualquiera que sea la conformacién de é&sta),

En el segundo semestre de 1982 se encuentra un punto
de inflexién en la tendencia al alza en los niveles de la prime
rate, comienza el descenso de la misma que continuard hasta fi-

nales de 1983. 3/

En estos afios (1982-1983) el crecimiento de la oferta
monetaria fu& mds acelerado que en el perfodo 1979-1981 lo que -~
provoc6 pese al aumento en la demanda agregada por crédito regis
trada durante 1982 y 1983, que las tasas de interés tendieran a -
la baja, lo cual refuerza el argumento de que los niveles Quees-
tas registren se encuentran explicados fundamentalmente por la -~
tasa de crecimiento de la oferta monetaria que por aumentos en -
la demanda agregada por crédito, aunque ciertamente, en caso de-
continuar incrementindose &sta a los ritmos de 1983, sin duda ~-
presionaran al alza las tasas de interés. Varios factores expli—
can el relajamiento de la polftica monetaria a partir del segun-

do semestre de 1982, entre las m&s importantes se cuentan:

a) la profunda recesi6n econfmica sufrida por la eco-
nomfa estadounidense durante ese afio (decrecimiento de 1.9% del

P.N.B.).

b) La reducci6n de la velocidad de circulacién del di
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nero en E. U. en el afic mencionado producto de la incertidumbre

del p@Gblico (Motivo Precaucién Keynesiano).

c) La declaracidn de moratoria por parte de México y

las expectativas de formacifén de un club de deudores.

Otro aspecto que debe ser mencionado en la explicacién
de las altas tasas de interés se refiere a la necesidad de mantener
rendimientos atractivos para los capitales extranjeros que fluyen =
"hacia los E.U. en busca de tales rendimientos y que en la actuali--
dad financian una parte considerable del déficit fiscal de dicho =~

pais.

Ahora bien si se deflacta la "“prima rate" en base al -
indice inflacionario { medido este como el aumento procentual en el
indice de precios al consumidor en E.U.) se observa el altfsimo cos
to en términos reales, del crédito cobrado por los bancos estadouni
denses (y de otros pafses dada la estrecha correlacifn entre las ta
sas de interés internacionales), el cuadro siguiente muestra tales

costos:



CUADRO No. 10.

TASAS DE DEPOSITO Y DE PRESTAMO NOMINALES Y REALES

Prime Rate Nomi Tasa de Infla Prime Rate Tasa de Deposito Tasa de Depo Prima Rate

nal (Promedio =~ cién Anual -- Real.(1-2) a3 meses anuali sito Real! Menos tasa
Anual ) (A 1PC) zada (DepSsitos- (4-2) de dep@sito
mayores de = =,- { 1-4 )

100,000 DSlares).

1970 7.91 5.9 2.01 6.68 0.78 1.23

1971 5.70 4.3 1.40 4.73 0.43 0.97
1972 5.25 3.3 1.95 4.40 1.10 0.85
1973 8.02 6.2 1.82 5.25 -0.95 2.77
1974 10.80 11.0 -0.20 9.89 -1.11 0.91
1975 7.86 9.1 -1.24 6.41 ~2.69 1.45
1976 6.84 5.8 1.04 ' 5.16 -0.64 1.68
1977 6.82 6.5 0.32 5.43 =-1.07 1.39
1978 9.06 7.7 ‘1.36 7.85 0.15 1.21
1979 12.67 11.3 1.37 10.65 -0.65 2.02
1980 15.27 13.5 1.74 12.48 -1.02 2.79
1981 18.87 10.4 8.97 15.52 5.12 3.35
1982 14.86 6.1 8.76 11.94 5.84 2.92

1983 10.79 3.2 7.59 8.72 " 5,52 2.07

FUENTE: E.R.P. (1984): Indicadores de Moneda y Banca e Indicadores EconfSmicos del Banco
de México (Varios ndmeros),

‘0L
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Como se puede apreciar observando la columna "Prime -
Rate Real" el costo del dinero en término; reales, se increment6
sustancialmente a partir de 1981 (de un costo real promedio de - -
1.05 puntos porcentuales durante la década de los setentas pasa a
un costo real promedio de 8.27 puntos porcentuales en el perfodo
1981-1983) ; por otro lado, se muestra como la brecha entre la ta-
sa de préstamo y las tasas de dep6sito se ensanch6 a partir de --
1979 y cémo la segunda se volvi6 positiva en términos reales a -
partir de 1981, lo cual contribuyé sin duda al aumento desde este
afio y aGn m&s en los afios siguientes de los dep6sitos bancarios -
{(ver cuadro Intermediacién Financiera capftulo anterior) este or-
den de cosas fué posibilitado por el proceso de desregulaci6én fi-
nanciera ya comentado, que permiti6 la liberalizacién de las ta--

sas de interés pasivas y activas.

Uno de los efectos mis claros y directos que produjo
el aumento de los rendimientos financieros de la banca norteame--
ricana se refiri6 al incremento en las cotizaciones del délar, lo

cual se describe a continuaci6n.

III.4 EVOLUCION DE LA COTIZACION DEL DOLAR Y DEL DEFICIT COMER -

CIAL.

Dado el sistema existente desde comienzos de la dé -
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cada de los setentas de flotacién de las "monedas fuertes"*y por
otro lado a partir del aumento en las tasas de intergs estadouni
denses, se gener6 un aumento en la demanda internacional por dé-
lares en el mercado del eurodflar y otros mercados financieros, es
te incremento de la demanda de d6lares se tradujo en una reconver
s8i6n de dep8sitos de monedas europeas y de otras regiones a déla-
res 10/ lo cual ocasioné, ante una oferta de d6lares restringida
un aumento del valor del mismo esto es, una revaluacién del délar
ante las "monedas fuertes" el cuadro gue se presenta en la pdgina

siquiente d& cuenta de tal revaluacifn:

En el afio de i981 la revaluacién del d§lat en relaci@n
a 10 monedas "fuertes" se hizo efectiva en 9 de ellas, para 1982,
la divisa estadounidense se revalué tambié&n en términos de Yens -
Japoneses. Dicha revaluaci6n se incrementS$ afin mis durante 1983
no s6lo en términos nominales, sino también en t&rminos reales, -

sobre el conjunto de las divisas "fuertes" ll/( Ver Gréfica P&g.

48).

Estos constantes aumentos del valor del d6lar encare-
cieron sustancialmente las exportaciones estadounidenses al mis-
mo tiempo que abarataron las importaciones de esta pafs provenien

tes de Europa y Jap6n.

- As{, la revaluacidn del d&lar complementada por facto-
res tales como la crisis financiera latinoamericana, el  incremen

to de las exportaciones de los pafses ael Sudeste Asiftico, el -

*/ Ver Anexo Histérico.
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Crecimiento m&s acelerado de la economfa estadounidense en re
lacién al crecimiento de las economfas europeas, explican en
lo fundamental el deterioro en la balanza comercial estadouni-

dense. Dicho deterioro queda patente al ouservar el cuadro si-

Cuadro No,12

guiente: Balanza Comercial Estadounidense

Exportaciones Importaciones 3aldo
1975_ 107,088 98,185 8,903
1976 114,745 124,228 - 9,483
1977 120,816 151,907 -31,091
1978 142,054 176,020 . -33,966
1979 184,473 212,028 -27,555
1980 224,237 , 249,781 . -25,544
1981 237,019 265,086 -28,067
1982 211,217 247,606 -36,389
1985 200,257 }61.312 -61,055

FUENTE : E.R.P. 1985.

Para 1984 el déficit comercial registrado por la eco-
nomfa estadounidense fu€ de m4s de 120,000 millones de dGlares.l—/
Tales desequilibrios -que diffcilmente podr&n mantenerse- impli-
caron la reduccibn en los niveles de produccién de ramas econfmi
cas importantes (siderurgia, automotriz, elecérﬁnica, produccién
agricola, etc.) En el inciso siguiente se realiza una descrip =-

cibn en base a una serie de indicadores,de la marcha de la econg

mia. estadounidense en el perfodo 1979-1983.
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III.5 VISION GENERAL DE LA ECONOMIA ESTADOUNIDENSE EN EL PERIO-
DO 1979-1983 *

Durante 1979 la economfa norteamericana crecié al 2.8%
anual, medida como el aumento del PNB en déldres constantes y da
do que en el perfodo 1976-1978 el crecimiento econfmico fué del
5.3% promedio, la tasa de desempleo en el afio considerado se si-
tué en un moderado 5.8%, el nivel salarial promedio de los traba
jadores no agrfcolas fué de 183.41 dSlares semanales {(d6lares de
1977), el grado de utilizaciQn de la capacidad instalada fué del
868 (siendo 1966 el afio record con el 91% en el perfodo 1958~1983)
en relaci6n a las variables monetarias se tiene que durante el afio
considerado, la OM. aument$ en un 7.1%, el nivel de la prime rate
estuvo en los 12.67 puntos porcentuales (promedio anual), la in--
flacién salt6 al 11.3 % (la inflaci6n m4s alta desde 1958 habfa ~
sido registrada en 1974 cuando alcanz6 los 11 puntos, medida como
el cambio en el fndice de precios al consumidor), el valor del d¢
lar por lo tanto se deteriorS, llegando a los 83.2 punto sobre --
una base de 100 en marzo de 1973, el dé&ficit fiscal fué de s6lo -
0.66% como porcentaje del PNB y el d&ificit comercial sobrepasé

los 27,000 millones de d6lares.

En 1980 la economfa estadounidense decreci6 un 0.3% -
por lo que la tasa de desempleo se increment6 al 7.0%, los sala-
rios se deterioraron con respecto al afio anterior en un 5.18%,la
inversién privada neta se radujo cerca de un 14% con respecto al
valor del afio anterior, el nivel de utilizacién de la capacidad

instalada descendié al 79%. Dicho orden de cosas puede explicar~

*/ La informacién de este apartado se basa en el cuadro de la pég.
~  No. 80.
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se en buena medida por la contraccién monetaria impuesta a la
economfa, reduccién al 6.5% en el crecimiento de la O.,M, lo -
cual provocd el aumento de la prime rate y el consiguiente for
talecimiento aunque moderado en el valor del délar; sin embar-
go, la inflacién supers el nivel del ano anterior, llegando a
los 13.5 puntos porcentuales, el déficit fiscal como proporcién

del PNB aumentd al 2,32 &.

Durante 198! la economfa estadounidense creciq nueva-
mente aunque este crecimiento no se expres$ en una re&ucci@n --
del desmpleo, sino en una ligera elevacifn del mismo llegando a
7.5 puntos porcentuales, los salarios continuaron su tendencia
decreciente; la inversién privada fija neta repunt6 superando -
‘levemente el nivel de 1979 (aunque no en tgrminos reales) el =--
crecimiento de la O.M. se mantuvo restringido generﬁndose altf-
simos niveles en las tasas de interés nominales y reales, el -
nivel inflacionario tendi a reducirse y como un efecto combina .
do de los aumentos sustanciales en los rendimientos financieros
y el abatimiento del fndice inflacionario el valor del d6lar su

perS el valor de marzo de 1973.

Para 1982 la economfa estadounidense decreci6 un alar
mante 1.9% (desde 1946, cuando la economfa decrecié 14.7%, ja--
m&s se habfa registrado un retroceso mayor), el aumento del de-
sempleo no se hizo esperar llegando al 9.5% (segln las estadis-
ticas este nivel de desempleo no se habfa observado durante el

13/

perfodo que éstas comprenden, 1950-1983), los niveles sala--

riales se redujeron aGn mis en relacién a 1979, &stos habfan --
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ca;doya un 9%,la inversidn privada neta y el grado de utiliza-
cifn de la capacidad instalada llegaron a sus minimos valores
en el perfodo considerado; no obstante lo anterior, el valor
del db6lar se incrementé sustancialmente dado que los niveles -
de la prime rate real se mantuvieron altos, la O.M. se expan--
di6é para contrarrestar dichos niveles de las tasas de interés
e impulsar la economfa hacia la recuperacifn, el déficit fis--
cal, como producto de la polftica fiscal implementada, m&s que
duplic6 el valor del afio anterior llegando a los 4.78 puntos —
porcentuales como proporcién del PNB. La reduccién dei nivel
inflacionario comienza a ser desde este afio el principal triun
fo de la polftica econdmica reganeana (o como se verd mis ade-

lante de los efectos.de dicha polftica econfmica) .

Durante 1983 la economxa estadounidense alcanza su =~
mayor fndice de crecimiento en el per;odo 1979-1983, superando
en un 3.3% el producto del afio anterior, sin embargo esta recu
peracién puede considerarse modesta en comparacién a la ocurri
da durante 1976, afio en el cual el producto se increment§ un -
5.4%. después de dos afios de decrecimiento} la tasa de desempleo
se mantuvo al igual que en el afio precedente en los 9.5 puntos
porcentuales, los niveles salariales, si bien registraron un mo
desto incremento del 1.95% con respecto al afio anterior, conti-
nuaron siendo inferiores en cerca de un 7% en relaci6n a los va
lores de 1979. La inversifn privada neta fu€ en té&rminos nomina
les de la mitad de la registrada durante 1979, el déficit fig~--~

cal por su parte llegf a los 5.52 puntos como proporcifn del --
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PNB, siendo el principal factor que impulsé a la economfa aun

en contra de la disminucién de la inversifn fija privada neta.

La O0.M. creci6 aceleradamente (9.0%) por lo que las tasas de -

interés nominales continuaron descendiendo y aunque en térmi--

nos reales también se redujeron ligeramente, los niveles de ren
dimiento en las inversiones financieras se mantuvieron sumamen-
te altos; por este motivo el valor del d6lar se increment6 sus-
tancialmente alcanzando su valor m&ximo con respecto a las mone
das fuertes desde 1973 efecto directo de esta revaluacién y so~
brevaluacién del d6lar fué el gigantesco déficit comercial de -
este afio, El nivel inflacionario continuf descendiendo (la ten-
dencia desde 1980 fué hacia su abatimiento) segln los monetaris
tas debido a la reduccién en.el crecimiento de la oferta moneta-
ria de los anos anteriores: Segdn nuestra concepcifén, el proceso

deflacionario se explica en base a los siguientes factores:

a) La disminucién progresiva desde 1979 y hasta 1982 -
de los niveles salariales,que redujeron consecuentemente los cog

tos de produccién.

b) La revaluacién del d6lar, que por una parte abarat6
las importaciones y por otra parte y efecto de ese orden de cosas
presiond a la baja los precios de los productores nacionales, los
cuales ante la perspectiva de perder competitividad debido a la ~

sobrevaluacién del délar tendieron a reducir sus precios.

¢) La reduccién 1le los niveles de la prime rate desde

1981, que por esta via redujeron los costos financieroé de las -
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empresas.

d) La reduccifén en los precios del petréleo, también
desde 1981, se ha argumentadc repetidas veces que el precio del
petr8leo incide fuertemente en la estructura de costos de las -
economfas y en especial, dado el enorme consumo energético esta
dounidense, las fluctuaciones en el precio del petrqleo se ex--~

presan directamente sobre el fndice inflacionario de ese paf{s.

e) La reduccién generalizada en los precios interna--
cionales de las materias primas observadas durante el perfodo -

considerado.

f) La relativa reduccién en los ritmos de crecimiento
econbmico incrementé la competencia vfa precios en algunos sec-

tores productivos.

Asf este conjunto de factores se combinG de tal forma
gque presionaron hacia el abatimiento de los Indices inflaciona-
rios. 5in embargo, si se acepta que la inflaci6n es un mecanis
mo de redistribucién regresiva del ingreso y se toma en cuenta -
la desaceleracién y aln retroceso del crecimiento econfmico esta
dounidense provocado por el tipo de polftica econémica empleada,
se puede preveer que en el mediano plazo y sobre todo si no se -
logra un crecimiento amplio y sostenido, repunten los fndices in
flacionarios, ya que el abatimiento de los costos no podr& mante
nerse permanentemente si no se crean economfas de escala as{ co-

mo técnicas mds productivas.
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En las conclusiones de este trabajo que se presentan
a continuacifn se enumeran la serie de medidas de polftica econé-
mica implementadas por la administracién Reagan que reflejan -
claramente el cardcter de clase pro-burguesfa y sectores de al

tos ingresos de dicha polftica econmica.



CUADRO No. 13

VISION GENERAL DE LA ECONOMIA ESTADOUNIDENSE

EN EI, PERIODO 1979 - 1983

Grado de

Tasa de Cre- Tasa de Salarios  Inversién Producti T. de C. Presu- "Prime Infla-Valor Precio DSfi- DEEi-
cimiento PNB Desem-- Semana—  Privada Ne Utiliza- vidad Sec O.M. puesto Rate" cién del - del Pe Comer Fiscal

Real. pleo les DSla ta (Miles- cién de- tor Priv. Ml ) camo - dslar tr6leo cial. cam §

res Const. Mill.D8ls. Cap.Inst. no Agric. porcent., d/b del -~

del PNB. P8

1979 2.8 5.8 183.41 89.0 86.0 99.1 7.1 20.27 12.67 11.3 83.2 19.00 =27 555 0.66
1980 -3 7.0 172.74 77.0 79.6 - 98.4 6.5 21.84 15.27 13.5 B84.8 31.51-25 544 2.32
1981 2.¢ 7.5 170.13 89.7 79.4 100.3 6.4 22.36 18.87 10.4 100.08 35.01-28 067 210
1982 -1.9 0.5 167.87 59.0 71.1 100.2 8.5 23.69 14.86 6.1 111.17 33.41-36 389 4.78
1983 3.3P 9.5 171.15 44.6 75.:'31, 103.4- 9.0 24.02 10.79 3.2 117.3 28.50-61 055 5.52

FUENTES: E.R.P. 1984; Econamf{a Mexicana No. 6, CIDE. 1985.

--08
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CAPITULO IV. “"CONCLUSIONES "

A) A partir de la argumentacién keynesiana en rela -
cién a la existencia de una serie de factores que pueden hacer
variar la cantidad de saldos reales deseados por la colectivi-
dad tales como los cambios en la demanda de capital de trabajo
de las empresas, en la tasa de descuento y/o en las expectati-
vas sobre el futuro curso de los precios se muestra la posibi-
lidad de gue la velocidad de circulacién del dinero varfe y
por ende se modifique la elasticidad de la demanda dellmismo -
con respecto al ingreso real - dichas variaciones en los sal--
dos reales deseados no se efectuarfan en forma lenta y gradual
ni seriaﬂ efecto de modificaciones anteriores dela oferta mone
taria como estipula la escuela monetarista sino que responde--
rfan en forma proporcional y directa en relaci@n a los factores
mencionados ~-. Por tal motivo la ecuacién { 33 ) del desarrollo
algebraico Friedmaniano Y (t ) =V (r ) . M ( t ) donde Y es~
igual al ingreso nominal, V es igual a la velocidad de circu
lacién del dinero y M es igual a la oferta monetaria no puede -
considerarse como una ecuacién propiamente'dicha dado que Y (t),
V{(r ) yM|{t) son variables independientes (V no es constan-
te como lo sostiene Priedman al suponer gque la elasticidad de la

demanda de dinero con respecto al ingreso real es unitaria).

Por lo anterior tanto las formulaciones de polftica mo
netaria Friedmanianas como las afirmaciones de dicho autor en el
sentido de que todo aumento de M se expresar§ cen un incremento -

*
proporcional en Y,resultan altamente cuestionables.

* Se recomienrda ver el anexo No. 3 en relacién alaformalizacién de la rela-
cidn entre la demanda de dinero y la velocidad de circulacién del mismo.

[y
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B) El andlisis realizado acerca del esquema tebrico
Friedmaniano mostré tanto la forma deficiente en que &ste reto
ma los aportes keynesianos a la teorfa econdmica como la falta
de rigor en el desarrollo algebraico y el poco apego a cual -~

quier teorfa de dicho eaquema.

Consid&rense la serie de diferencias en las concep-
ciones de dichos autores - en un contexto en el que Friedman -
afirma que “estas seis ecuaciones serfan aceptadas por iqual -
por los partidarios de la teorfa cuantitativa y los de la in--
greso y gasto” ~ respecto a variables tales como la funcién ~
consumo, la funcifn inversién, la tasa de interé&s, la velocidad
de circulacién del dinero etc. Asf como las modificaciones sus-
tanciales a través del desarrollo algebraico de los supuestos -
originales - la oferta monetaria es inicialmente una funcién de
la tasa de interés y al final es considerada como una variable
completamente exfgena y no como en un principio funcifn de la -
tasa de interés - por otra parte, el supuesto de que "la dife-
rencia entre la tasa real de inter&s prevista, y la tasé previs
ta de crecimiento real del ingreso estd determinada fuera del -
sistema " es sostenido a partir de la evidencia empfrica™ y no
como corresponderfa a la importancia e interdependencia de ta--

les variables a partir de una teorfa econfmica s6lida.

C) La implantacifn del monetarismo en los E.U. posi-
bilit6, al liberalizar la tasa interbancaria, el desarrollo de
los procesos desregulatorios, los cuales de acuerdo a las decla

raciones oficiales buscan garantizar la sequridad y solvencia -
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del sistema financiero de dicho pafs.

D) La adopcifn del monetarismo en los E.U. en octubre
de 1979 asf como la puesta en pr&ctica de los procesos desregulg
torios a partir del 31 de marzo de 1980 provocaron conjuntamente
la liberalizacifn de las tasas de inter&s pasivas y activas; esta
liberalizaci6n tuvo a su vez una serie de repercusiones tales co-

mo:

1. Las tasas de interés de depfsito a partir de 1981 se tornaron
positivas en términos reales por lo que fué posible incrementar -
la captacién bancaria y para 1982 se logré revertir el proceso de

desintermediacién financiera agudizado a partir de 1975.

2. Se ampli6 la brecha entre las tasas de dep8sito y las tasas de

préstamo.

3. Mejoraron sustancialmente las cotizaciones internacionales del
délar al mismo tiempo que se incrementé la confianza del pdblico -

estadounidense en la solidez de dicha moneda.

4. Se capt6 y se continfa captando vol@menes considerables de aho

rro externo.

Este conjunto de repercusiones explica en lo fundamen-
tal el incremento en el volGmen de las ganancias de las corpora--

ciones financieras estadoun.denses a partir de 1983.

Por lo anterior se puede concluir que tanto la forma de
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aplicacién del monetarismo como el desarrollo de los procesos de
desrequlacién financiera estuvieron encauzados al fortalecimien-
to de las utilidades del sector bancario estadounidense. Asimis
mo es conveniente mencionar que la casa bancaria Morgan atribuye
el incremento de las ganancias de los grandes bancos estadouni=--
denses ocurrida en el sequndo trimestre de 1985 a las operacio--
nes de los mismos con los gobiernos endeudados de otros pafses -
las cuales lograron compensar - de acuerdo con dicha fuente -, =~
las pérdidas de estos con entidades y particulares estadouniden-

ses (ver apéndice estadfistico).

Paralelamente a este orden de cosas, la liberalizaci6én
de las tasas de interé&s generS una serie de efectos de mediano ~-

plazo, entre los cuales se cuentan:

La exacerbacién de la competencia al interior del sec-
tor bancario y el consiguiente incremento en el nivel de concen--
tracién en dicho sector; la agudizaci6n de la recesiQn econfmica
estadounidense de 1982 y de las crisis agt;cola y del sector pe--
trolero de dicho pafs; asf como la precipitacién de diferentes de
claraciones internacionales de moratorias. Estos factores provo-
caron que en el perfodo 1980-1984 quebraran 184 bancosy que el noveno
banco en importancia de los E,U. (El Continental Illinois) tuviera
que ser rescatado en 1984 de una probable declaracién de insolven
cia por las autoridades de ese pafs. Estas quiebras, se localiza-
ron fundamentalmente en bancos de pequefia magnitud ligados a sec-

tores econfmicos en crisis; asf{ como en bancos especializados, en
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servicios tales como el ahorro, que no pudieron compensar el in-

cumplimiento en el pago de sus deudores o los retiros de depfsi-

tos de sus acreedores. Sin embargo, la importancia de dichas quie
bras no debe ser subestimada ya que la cantidad de bancos que que
braron en el perfodo considerado asf{ como los problemas de bancos
del tamafio del Continental Illincis y m&s recientemente las pérdi
das manifestadas por el bank of america (segundo en importancia -
en los E.U.) reflejan serios problemas del sector bancario estado

unidense.

Dicho todo lo anterior se muestra cémo las concepciones
sefialadas por las autoridades estadounidenses, en el sentido de =-
que "una ola de quiebras en los mercados financieros puede Provo=--
car una profunda recesidn "resultan contrarias a la explicacién ac
tual de dicho fenfmeno; desde nuestra perspectiva, una recesifn --
econfmica prolongada de la economfa estadounidense o una reduccién
considerable en los volGmenes de exportaciones netas de los paf-
ses latinoamericanos m&s endeudados, puede provocar una inmensa ==

ola de quiebras en el sector bancario estadounidense.

E) Los recortes impositivos efectuados por la adminis-
traci6n Reagan derivaron a pesar de la disminucién en la tasa de
crecimiento de los egresos,fiscales en una polftica fiscal expan=-
sionista, asf{ el incremento de los déficits fiscales estadouniden
ses puede explicarse fundamentalmente por dichos recortes imposi-

tivos.
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F) El andlisis de la polftica fiscal mostré cémo -
las reducciones impositivas beneficiaron especialmente a los sec
tores dé mds altos ingresos, asf{ como a las industrias, asimismo
a partir de la evolucifn de la estructura del presupuesto federal
se evidenci6 el desmantelamiento progresivo del Estado de bienes-
tar y la canalizacién cada vez en mayor proporcién de los recur--
sos fiscales hacia la produccién armamentista. De esta forma el -
cardcter regresivo en términos de distribucifn del ingreso de la-
polftica fiscal, de la polftica salarial e inclusive de la polfti
ca monetaria del programa econfmico reganeano reflejan fielmehte-

el carfcter de clase pro-empresarial del mismo. .

G)- Los altos valores de la "prime rate"” en el perfodo
1979~1983 se explican en mayor medida por el nivel de contraccidn
en los ritmos de crecimiento de la oferta monetaria que por aumen
tos en el volfimen de demanda agregada por crédito; aunque cierxta-
mente de continuar incrementdndose el déficit fiscal y con &1 la
deuda del gobierno federal ocasionard que la necesidad de colocar
volfimenes mayores de bonos, competitivos en términos de rendimien

tos, presione al alza las tasas de interés.

H) El financiamiento del d&ficit fiscal estadounidense
se ha efectuado parcialmente vfa flujos deicapitales extranjeros
hacia los E.U., por lo que la liquidez internactional para utilizar

se en otros fines ha disminuldo sensiblemente.

I) La creciente sobrevaluacién del d6lar ha contribufdo

en forma importante a la explicacifn del aumento progresivo- - = -
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de los déficit comerciales estadounidenses asf como la crisis
financiera latinoamericana, el crecimiento m&s acelerado de la
economfa estadounidense en relacifn al crecimiento del resto de
ias economfas desarrolladas y los aumentos en las exportaciones

provenientes de los pafises del sudeste asidtico.

J) Se puede constatar como las medidas de Polftica Eco
némica reaganeanas ocasionaron que en el?pergodo 1979-1983 se pre
sentaran modificaciones importantes en la estructura de la deman-
da agregada estadounidense, increment&ndose la participaci6n del
consumo y reduciéndose la de las inversiones, lo cual en un con-
texto de relativa desindustrializaci6n de la economfa estadouni-
dense puede ir en contra de las agpiraciones hegembnicas de dicho

pats.

K} El abatimiento del proceso inflacionario en los E.U.
a partir de 1980 gse explica fundamentalmente por reducciones en -
los costos y no como afirma la escuela monetarista por disminucio

nes anteriores en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria.

Lo anterior puede constatarse por el hecho de que en -
los afios de 1983 y 1984 la tasa de inflacién en dicho pafs conti-
nuf registrando niveles muy reducidos a pesar del aumento en la -
tasa de crecimiento de la 0.M. observado a partir del segundo se-

mestre de 1982,
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ANEXO I, EVOLUCION DE LOS DIFERENTES SISTEMAS MONETARIOS INTER-
NACIONALES E HISTORIA DEL SISTEMA DE LA RESERVA FEDERAL.‘

La concisa descripcifn que se presenta en este anexo -
acerca de la evolucién del sistema monetario internacional a par
tir de la implantacidn del patrSn oro puro hasta el establecimien
to del patrén cambio d6lar actual, asf cmo la reseia cronolfgica
de la gestaci§n, desarrollo y perfeccionamiento del Sistema de la
Reserva Federal (S.R.F.) pretenden mostrar cémo la ingerencia -
de los banqueros Estadounidenses fué€ decisiva tanto en el diseiio cao
en el funcionamiento del S.R.F. y del sistema monetario interna--

cional implantado a finales de la segunda guerra mundial.

De ésta forma las argumentaciones vertidas en los capitu
los precedentes en torno al car&cter de clase del programa econ6-
mico reaganeano y especIficamente.la ubicacién de los banqueros -
estadounidenses como el principal grupo beneficiario tanto de la
implementacifn. del monetarismo como de los procesos desregulato - -
rios que siguieron al mismo, encuentran un sustento hist6rico que
da prueba de la fuerza de dicho sector para influir no s6lo en —-
las decisiones de polftica monetaria a nivel nacional sino tam --
bién en las discusiones y en los acuerdos acerca del sistema mone

tario internacional gque se erigirfa a partir de la postguerra.

1871. Se implanta el patrén oro puro conservéndose has-

ta 1914. Este patr6n consistié bf&sicamente en:

a) La emisién de dinero estaba basada en el oro, lo cual

admitfa la utilizacién de monedas de ese metal o billetes que es-

*/ Es menester mencionar que uno de los trabajos que sirvi6 de gufa para reali
zar la cronologfa histdrica fué el libro de Alma Marfa Chapoy Bonifaz *Pro—
blemas monetarios Internacionales® (Ver bibliografia).
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tuvieran respaldados en proporcifn al mismo.

b) Reconocimiento de la libre conversitn de los bille-
tes por el oro que los respaldaba, ya fuesen sus tenedores nacig

nales o extranjeros.

c) El pago de las transacciones internacionales se rea-
lizarfa por intermedio del oro, el que podfa ser libremente ex-~

portado e importado.

d) Las relaciones de cambio entre monedas nacionales se
efectuarfan en proporcién al contenido oro de las mismas mientras
tal contenido no se modificara, es decir, hasta que no se produje

ce una devaluacidn.

1913.l Creacién del sistema de reserva federal. Un afo -
antes, cuando se vefa inminente la formacién de un banco central,
una comisién de banqueros encabezada por el senador Nelson Oldrich
propuso un banco central en el cual la emisién y control de la - -
oferta monetaria estarfa en manos de los bancos privados.l/

El presidente Wilson, junto con el diputado Carter Glas y
el senador Robert Owen, propusieron una junta de reserva federal -
nominada por el presidente con bancos regionales de la reserva fe-
deral independiente, con la responsabilidad de emitir y controlar
el medio circulante del pals. Fuertes labores de cabildeo de los-
bancos comerciales contribuyeron a que la versién final de la ley

de 1913 en contra de los deseos de Wilson, permitiera que los ban
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cos comerciales poseyeran acciones en los doce bancos regiona-

les y que nombraran seis de los nueve directores de cada banco.

Con la creacién del S.R.F. se autorizé a los bancos na
cionales que contaran con un capital mfnimo de 1 000 000 de dé~-

lares a establecer filiales en el extranjero.

De esta forma los bancos comerciales crearon desde la
fundaci6én de la banca central, por no decir desde la gestacidn
de ésta, las bases institucionales indispensables para lograr -
tanto su ingerencia en la polftica monetaria nacional como su -

expansién a nivel internacional.

1914-1918. Primera Guerra Mundial. Estados Unidos e In
glaterra prohiben la exportacién de oro, con lo cual de hecho -
abandonan el patrén oro; el financiamiento de los gastos b&li~-
cos requirié un incremento sustancial de la oferta monetaria, =
con lo que el respaldo aurffero hacia estas monedas se redujo,

precipit&ndose la incovertibilidad.

1918. Se forma el Comité& Cunllife, cuya funcién consis-
ti6 en proponer las medidas que debieran adoptarse para que al ~-
término de la guerra la situacifn monetaria internacional volvie

ra a la normalidad.

1920. El S.R.F. perfecciona la utilizacifn de instru--
mentos de polftica monetaria tales como la tasa de descuento y so

bre todo las operaciones de mercado abierto (respresentantes de -
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los bancos comerciales decidirfan el monto y los rendimientos -
que pagar&n los bonos, los cuales serfan comprados y vendidos en
alguna medida por los mismos bancos). Se celebra en este mismo -

afio la conferencia financiera internacional de Bruselas.

1925. Restauracidn del patr6n oro, adoptando las siguien

tes modalidades:

a) Patr6n lingote-oro, las ventas de oro se realizaban —
s6lo con fines especfficos y en cantidades limitadas, se suprimié
la circulaci6n de monedas de oro; como consecuencia de todo esto

dicho metal se concentr$ en los bancos centrales.

b) Patrén cambio oro. Al igual que en el sistema anterior
se eliminaba la circulaci6n de monedas de oro y se limitaba la ven
ta de este metal; las reservas monetarias estaban constitufdas par

cialmente por divisas convertibles en oro.

1929. La gran depresidén ocasion6 el descenso del comer-
cio mundial a una tercer parte de su valor y dos tercios de su vo
lGmen, varios pafses europeos recurren al control de cambios, las
qguiebras bancarias no tienen precedente; Inglaterra suspende sus
pagos en oro y deval@a la libra en 1931, el d6lar se devalfa en -

1934 y en 1936 se devaldan todas las monedas del blogue oro.

1933. Posterior a la crisis bancaria, la ley bancaria -
de este afio establece la Ccrporacién Federal Aseguradora de Dep6-

sitos, todos los bancos miembros del S.R.F., deberfan poseer dicho
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Sequro (para 1978 el 99% de los dep6sitos menores de 100 000 46

lares de los bancos comerciales estaban asegurados).

1935, Se establece la comisién federal del mercado =~
abierto y se otorga a la junta de gobernadores mayor flexibili-

2/

dad para fijar los niveles de reserva requeridos =,

1942. Aparece un borrador del plan White conteniendo -
propuestas especfficas acerca de un banco central internacional,
un fondo de estabilizacién internacional, un sistema de control

de las salidas de capitales "ilegftimos" etc.

Si bien estas propuestas estuvieron muy lejos de cris-
talizar, una-referencia mds amplia acerca de las mismas seri de

gran utilidad.

De acuerdo con dicho borrador el banco tendrfa un capi-
tal social de 10 000 millones de dQlares, la mitad de esa suma -
serfa pagada de inmediato por los miembros en oro y monedas loca
les. Estarfa destinado principalmente a apoftar el volumen enor-
me de capital que necesitarfan las naciones unidas y asociadas -
para fines de la reconstruccién, la ayuda y la recuperacién eco-
némica, también estarfa destinado a eliminar las fluctuaciones =«
mundiales de origen financiero y a reducir la probabilidad, in--
tensidad y duracién de las depresiones mundiales, a estabilizar
los precios de las materias primas esenciales y en términos més
generales a elevar la productividad y los niveles .de vida de los

pafses miembros.
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Especificamente el banco tendrfa facultades para com-
prar y vender oro y valores de los gobiernos participantes, pa
ra descontar y redescontar pagarés y aceptaciones, para emitir
documentos de deuda, para hacer préstamos a largo plazo a tasas
de interé&s muy bajaﬁ.é/

Por su parte el fondo de estabilizaciQn internacional,
como su nombre lo indica, pretenderfa equilibrar los déficits y
superdvits que presentaran los diferentes pafses en el comercio
mundial, para lo cual el fondo tendrfa la suficiente influencia
sobre la polftica econSmica de todos los pafses como para modi-
ficar &stas y provocar la deflacién en los pafses que presenta-
ran déficits y la expansifén en aquéllos que generaran superi --

vits, todo esto buscando el pleno empleo mundial.

En relacién al control que proponfa White sobre las sa-
lidas de capitales se considerarfa condicién indispensable para
ingresar al fondo, el que los gobiernos convinieran en los si--

guientes puntos:

a) No aceptar ni permitir depbsitos o inversiones de ninguno de

los pafses miembros excepto con el permiso del gobierné de ese-

pais, y

b) Poner a la disposicifn del gobierno de cualquiera de los paf
ses miembros, cuando asf lo solicitaran, todas las propiedades:

de los ciudadanos de ese pafs, en forma de depbsitos, inversio-
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nes o valores. &
Este plan se enfrent8 a la critica de los hanqueros y
del congreso norteamericano; los primeros se mostraron en fran
1 oposicién hacia un plan que pretendfa que fuese una agencia
internacional la que financiara los flujos del comercio mundial,
la reconstruccifén europea, el desarrollo etc., desplazﬁndolos de
tan lucrativa funcién; el segundo se mostraba renuente a las - -
ideas de estabilizar el superdvit comercial del pafs, aportar --
grandes cantidades para la ayuda y la recuperacign, limitar la =~

libertad de movimiento de los capitales etc,

Por todo lo anterior, White tuvo que modificar su plan
y adecuarlo a las condiciones e intereses que permitirfan e im~
pulsarfan el que una versifn mds acorde de €&ste en relacién a -
dichos intereses se erigiera desde la segunda post-guerra y hasta

la fecha, en la base del sistema monetario internacional.

1943. Los expertos de las tesorerfas de Estados Unidos
e Inglaterra celebran negociaciones en torno al futuro del siste
ma monetario internacional. Los primeros, como se decfa lineas--~
arriba presentaron una versién, digamos revisada, del Plan White;.
los sequndos proponfan el famoso plan Keynes, el cual contenfa -~
propuestas para la creaci6n de una cdmara de compensacicn total
de los saldos acreedores y deudores bilaterales de ecada pafs, y
la de un financiamiento amplio y automdtico mediante crédito a -
través de la unién de compensaciones de los superdvits } déficits

netos de los pafises participantes. En este plan, el sistema de 1i
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quidacién entre los bancos centrales se realizarfa en forma de
cuentas "bancor" en los libros de la unién de compensaciﬁn, el
valor del bancor en términos de oro se fijarfa por el consejo
directivo de la unién de compensaciones y el valor inicial de
cada moneda nacional en términos de bancor se determinarfa de
la misma forma, en principio por acuerdo entre los diversos es
tados y miembros; un pafs ya no podrfa, como bajo el patrén oro,

modificar por sf solo el valor nominal de su moneda.

Fuera de los aspectos técnicos el parecido de este -~
plan con el borrador de 1942 del plan White no puede atribuirse
de ninguna manera a la casualidad, sino mds bien al claro enten
dimiento por parte de ambos economistas de que un sistema de co

mercio internacional que pretendiera ser viable a largo plazo -

no podrfa permitir el que unos pafses incurrieran en crénicos

déficits y otros en permanente super8vits comerciales, puesto

que este orden de cosas generarfa necesariamente, m&s tarde §
m&s temprano, un freno a los flujos dél comercio mundial, ya --
que la acumulacién de déficits por parte de un pafs (o conjunto
de pafses) por mas fuentes de financiamiento que pudieran llegar
a tener, no podrfa ser permanente dada la obligacién de pagar --
los créditos (deudas) contrafdos, lo que se lograrfa finicamente

tornando en super&vitarias su balanza comercial.

Otra similitud clara de ambos planes se refiere sin du
da al hecho de que los mismos pretendfan que fuese una agencia -
internacional la que financiara los desequilibrios comerciales -

de cada pafs, sin percatarse de la importancia que para los ban-
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queros tiene el comercio exterior y su financiamento, y la inge-
rencia que demostraron tener estos en el diseno del actual siste

ma monetario internacional.

La versifn corregida del plan White modificé sustancial

mente propuestas bisicas del borrador de 1942, a saber:

1°. La proposici6n del banco central internacional se reducfa a
la creacifén de una agencia m&s tradicional de préstamos interna-

cinales.

2°, El fondo ya no podrfa vetar las medidas de polftica econfmi-
ca nacionales que en su opinifn contribuyeran a generar desequili

brios comerciales externos.

Se podrfa decir que el principal tema de discusi6n en-
tre los dos planes se centr6 sobre qué se podrfa aceptar éomo di-
nero o medio de pago internacional y c6émo reqular su cuantfa. El
plan White sugerfa la creaci6n de las “unitas" que serfan igua--
les a 10 dSlares y quedarfan respaldadas por oro, el plan Keynes
proponfa el "bancor®, que tendrfa una equivalencia en oro pero no

estarfa respaldado por dicho metal.

El punto en cuestifn suponfa la definicién del patrén -
monetario internacional, en la funcién que se le asignaba al oro.
El plan norteamericano restablecfa el patrén oro en su forma de -
cambio oro, - cabe recordar que a estas fechas los E.U.A. concen-

traban aproximadamente el 70% de las reservas aurfferas de los --
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pafises capitalistas - situacidén por la cual la convertibilidad -
del d6lar en oro a la paridad fijada 35 d6lares la onza estarfa
més gue asegurada y por lo tanto erigirfa a esta moneda, de fac-

to, en el medio de pago internacional.

El segundo tema enfatizado fué€ el re;ativo a cbémo lograr
el equilibrio en los intercambios internacionales. El plan Keynes
proponfa los mecanismos conpensatorios entre super8vits y déficits:
el plan White establecfa la estabilizacién apoyada en una polftica
de rigidez en las variaciones cambiarias, escaso crédito etc. lo -
que suponfa resolver en cada caso los desajustes comerciales exter

nos.

.

La fltima rectificacifn que se comentard al plan White
es la relacionada al movimiento de los capitales, para estas fe-
‘chas el plan propugnaba por una polftica de total libertad cambia

ria y de movimiento de los capitales.

Por todo lo anterior, resulta crefble la afirmacién de

VIVIAN TRIAS 3/

en el sentido de que el plan norteamericano fué-
elaborado por los directores del S.R.F., de los cuiles sblo tres
son designados por el estado y los otros seis representan direc-

tamente a la banca de WALL STREET.

1944. Se celebra la conferencia internacional moneta-
ria y financiera de Bretton Woods, credndose el F.M.I. y el Ban-

co Internacional de Reconstiruccifén y Fomento (BIRF).

En el convenio constitutivo del F.M.I. se especifican



98.

6/
cufles serfan los fines de la institucién *
a) Promover la cooperacidén monetaria internacional a través de

una organizacién permanente que proporcione un mecanismo de con

sulta y colaboracién en materia de problemas internacionales.

b) Pacilitar la expansifn y el crecimiento equilibrado del co-
merclo internacional y contribuir con ello a promover y mante--
ner altos niveles de ocupacifn e ingreso reales, y desarrollar-

los recursos productivos de todos los pafses asociados.

c¢) Promover la estabilidad de los cambios, asegurar que las re-
laciones cambjarias entre los asociados sean ordenadas y evitar

devaluaciones con fines de competencia.

d) Ayudar a establecer un sistema multilateral de pagos para -
las operaciones en cuenta corrjente efectuados entre los asocia-
dos y eliminar las restricciones cambiarias que estorbenel creci

miento del comercio mundial.

e) Infundir confianza a los pafses asociados al poner a su dispo
sicibn los recursos del fondo en condicionés que protejan a éste,
d&ndoles asf ocasién de corregir los desajustes de sus balanzas -
de pagos sin recurrir a medidas que destruyan la prosperidas na--~

cional o internacional.

f) De acuerdo con lo anterior, reducir la duracién y la intensi-
dad del desequilibrio de las balanzas de pago de los paises asocia

dos.
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En relaci@n al BIRF, sus objetivos quedaban expl?citos
en su misma denominacién, de 1944 a 1968 se puede decir que las
tareas de reconstruccifén predominaron sobre las de fomento (desa
rrollo), a partir de este ano y dado que ya para estas fechas -~
las economfas europeas y japonesa se encontraban totalmente re--
construfdas, los objetivos de fomento se incrementan; algunos ~-
de los puntos de su estatuto permiten conocer cu@les eran las ~--
vias por las cuales esperaban alcanzar dichos fines: seg@n el ar
tfculo 2° del estatuto, entra en las tareas del banco facilitar
las inversiones privadas en el extranjero, garantiz&ndolas, y --
participar en préstamos y otras inversiones realizadas por parti

7/

culares., —

1947. Se inicia la realizacifn del plan Marshall. De
1948 a 1952 se distribuyeron entre "los Gobiernos Europeos benefi
ciados casi 13 mil millones de dSlares con fines de reconstruir
las distintas econom;as y como forma de expansifn del capital -

estadounidense.

1950, Creaci@n de 1la Uni§n Europea de Pagos. Se propo-
ne acabar con las medidas descriminatorias y los acuerdos bilate-
rales entre los pagses europeos, €l objetivo es reducir al mfnimo
el uso de oro y df6lares substituyé&ndolos por una liberacién del -

comercio.

1961. El congresc norteamericano establece "impuestos
igualatorios" de las tasas de inter&s para desestimular las com-

pras norteamericanas de activos extranjeros en forma de depSsitos.
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1965. Charles De Gaulle exige la conversi6én de las re-
servas en délares en poder del banco central de Francia a oro al
S.R.F., aunque con esta medida deja dicho pafs de recibir intere
ses por sus depSsistos en d8lares, la medida, estd motivada por -
la pérdida de confianza (producto de los constantes déficits que
a partir de la década de los 50's presentS la balanza de pagos -
estadounidense) en el respaldo oro de la divisa norteamericana;
por otra parte, el jefe del gobierno francés se encontraba indig
nado por la funcifn confiscatoria que sobre las economfas euro--
peas habfa tenido el df6lar, con esta divisa las empresas nortea-
mericanas podfan (pueden) comprar empresas en europa previa con-
versi6n de la citada divisa a las monedas nacionales, estos d6
lares son captados por los sistemas financieros europeos, los cua
les los envfan de regreso hacia Estados Unidos en forma de dep6-
sitos, que generarin un médico interés y de ahf{ retornar&n posi-
blemente a Europa en busca de nuevos activos: asf, la salida de
capitales estadounidenses que provocaron constantes déficits de
la cuenta de capital de la balanza de pagos tuvieron su contra--
partida en la exbansién del capital norteamericano asumiendo la-
engafiosa forma citada. 8/

1968. Se produce una ola especulativa en Estados Uni-
dos en forma de crecientes compras de oro a rafz de la devalua--
ci6n de la libra esterlina. Para frenar esa especulacién, los --
pafses gue constituyen el puli oro acordaron dejar de suministrar

. dicho metal a los mercados privados e implantaron sistemas de do-
ble precio para el mismo, permitiéndose la existencia en el merca

do libre de un precio superior al oficial (35 d6lares la onza).
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En este mismo afio las autoridades estadounidenses, in
tentando reducir el déficit de balanza de pagos y con ello for-
talecer la confianza en el dSlar, establecen controles sobre --
las salidas de capitales canalizados por empresas, bancos y - -
otras instituciones financieras norteamericanas que actuaban, y

continuan actuando en el extranjero.

1971 En agosto de este ano se decreta en E.U. la in--
convertibilidad del délar en oro, para diciembre del mismo afio se
produce la primera devaluacifn del délar posterior a los acuerdos
de Bretton Woods, pasando de un valor de 35 a otro de 38 d6lares
la onza troy; en el instituto Smithsoniano se acuerda incrementar
la banda de flotacifn a 2.25 % a ambos lados de la paridad de ca-

da moneda con respecto al délar.

1973, Segunda devaluacidn del d6lar, la onza troy pasa
de 38 a 42.22 dblares, desdeiesta fecha la mayorfa de las mone--
das "fuertes" pasaron a participar en un sistema de tipo de cam-
bio flotantes; de esta forma en el corto lapso de cinco anos - -
(1968~-1973) dos pilares fundamentales del sistema monetario in--
ternacional establecido en 1944 concernientes al precio interna-
cional del oro, la convertibilidad oro-dqlar y el sistema de ti-

pos de cambio fijos se derrumbaban estrepitosamente.

1979. E1 S.R. F. modifica los lineamientos generales
en el manejo de la pol?tica monetaria nacional; de un sistema de
fijacién directa de la tasa de interés interbancaria y adecua ~-
cién de las diferentes variables monetarias pasa a otro sistema

en el cual el objetivo primordial a alcanzar serf la regulacién
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del crecimiento de la oferta monetaria con la virtual liberacién
de las tasas de interés interbancarias. Pretendiéndose con todo
esto, frenar los altos fndices inflacionarios de finales de los

70's y fortalecer el deteriorado nivel del délar,
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ANEXO II, EL ENFOQUE MARXISTA ACERCA DE LOS ASPECTOS MONETARIO

Y CREDITICIO.

En la seccibn V del tercer tomo de “El Capital" Desdo-
blamiento y ganancia de empresario, el capital a interé&s" MARX
expone sus concepciones en relacién a cuestiones monetarias de

fundamental importancia tales como:

1. La relacifn existente entre la tasa de interés y la tasa de

ganancia.
2. La naturaleza, el orfgen y los limites del sistema de crédito.

3. Las fluctuaciones de la tasa de interés,

El objetivo de este anexo es realizar un resumen acerca
de dichas concepciones para que el .lector pueda contrastarlas con

las interpretaciones econfmicas vertidas en el primer capftulo.

En cuanto a la relacifn existente entre la tasa de inte-
rés y la tasa de ganancia, Marx afirma "Como el interé€s no es mﬁs.
que una parte de la ganancid la parte que segln el supuesto gue Wenimos par-
tiendo tiene que pagar el capitalista industrial al capitalista -
duefio de dinero, nos encontramos con que el 1lfmite mdximo del in-

i/

terés es la ganancia misma", =

M&s adelante Marx centra su explicacién sefialando que -
"puede afirmarse que el interés se halla regulado por la ganancia
y, m8s8 concretamente, por la cuota general de qanancia"2 ; de es-

ta manera, la referencia bisica sobre la determinacién de la tasa de
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interfs, y sobre todo su limite miximo, en el esquema Marxista -
serfa la tasa general de ganancia; posteriormente como se verd,
Marx introduce una serie de elementos que pueden explicar las -
fluctuaciones en la tasa de interé&s independientes de los cam--

bios ocurridos en la tasa general de ganancia.

En cuanto a la naturaleza, el origen y los lfmites del
sistema de crédito, Marx apunta que "Al desarrollarse el comer--
cio y el régimen de producci6n capitalista, que solo produce con
vistas a la circulacién, se amplfa, se generaliza y se va modelan
do esta base natural del sistema de cré&dito, en general, el dinero
solo funciona aquf como medio de pago, es decir, las mercancfas - °
se venden recibiendo a cambio, no dinero sino una promesa escrita
de pago (una letra de cambio) que deberd hacerse efectiva al cabo

3/

de determinado tiempo" ='.

Esta forma de crédito que Marx denomina crédito comer--
cial es ilustrada en los t&rminos siguientes "El algodén, por ej.
pasa mediante una letra de cambio a manos del fabricante de hila-
dos, también mediante una letra de cambio a manos del fabricante
de tejidos, la tela es adquirida a cambio de una letra por el co-
merciante, de manos del cual sale, mediante el mismo instrumento
de crédito, para ser adquirida por el exportador, quien la traspa

. o s : 4
sa en las mismas condiciones a un comerciante de la India" 4/

Asf{ las letras de cambio que facilitan la circulacién -
de las mercancfas sin reque.;ir para ello en forma inmediata, el -

uso de dinero metdlico o papel moneda y que tienen como fundamen-
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to el valor de la produccién y la confianza que se confieren en-
tre sf los diferentes productores y comerciantes, se encuentra--
exenta de cualquier tipo de regulaci6én por parte de las autorida

des monetarias.

Si se considera que de acuerdo con Marx "En tiempos nor
males circulaban en el Reino Unido, refiriéndose a la dé&cada del
cincuenta, con 39 millones de billetes de banco unos 300 millones

5/

en letras de cambio" =', se puede apreciar tanto la importancia -
relativa de estos medios de pago en la circulacifn mercantil ingle
sa de la &poca, como su grado de independencia, o en otros térmi--

nos de endogeneidad de dichos medios de pago.

Ahora bien, en base al crédito comercial ~ que comoc ya
se dijo tiene como representante a la letra de cambio- , se desa-~
rrolla el otro aspecto del sistema de crédito, o sea, el comercio
de dinero, el cual se lleva a cabo, como se sabe, por mediacién -~

de los hancos.

" Un banco representa, de una parte, la centralizacibn
del capital dinero, de los prestamistas, y‘de otra parte la cen-
tralizacién de los prestarios. Su ganancia consiste en general, -
en recibir a préstamo a un tipo de inter&s m&s bajo del que conce
de a sus,clientes.él

Los préstamos que realizan los bancos (considerando tan
s6lo el crédito comercial) se efectGan mediante el descuento de -

letras de cambio, esto es, el banco canjea las letras de cambio -
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antes de su vencimiento por dinero, por dicho servicio cobra -
{descuenta) un porcentaje (interés) del monto de la letra de

cambio.

Por medio de este mecanismo los bancos pueden crear -
liquidez, cilertamente hasta un cierto lfmite, dado por la rela-
cibn existente entre la masa de oro en poder de los bancos pri-
vados y del banco central ~ vigencia del patré bimetalista- i/
yla cantidad de billetes y monedas en circulacién a la paridad

fijada.

En el caso de que el descuento de letras haya incremen
tado 1la cgntidad de billetes en éirculaciﬁn hasta un punto en --
que &sta no se encuentre totalmente respaldada por la tenencia -
de reservas met&licas en poder del banco central y los bancos --
privados, el primero puede optar por aumentar la tasa de descuen
to y as! desincentivar dichas operaciones; el caso contrario, de
aumento de la masa de oro y plata en poder de los bancos provoca

rfa el descenso de la tasa de descuento.

"... en realidad, la disminucién de la masa de oro solo
hace subir la tasa de interés, mientras que el aumento de aguella
hacé bajar &ste; y si estas fluctuaciones del tipo de interé&s no
entrase en cuenta al fijar el precio de costo o al determinar la
oferta y la demanda, no afectarfan en lo mds mfnimo a los precios

8/

de las mercancfas. =

Asimismo, los bancos privados puede también crear liqui
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dez mediante otro mecanismo el cual, tan s6lo involucra la velo-
cidad de circulaci6n de la moneda y no como en el caso anterior, la
cantidad de billetes y'monedas en circulacibn, dicho mecanismo -
ge refiere concisamente a la capacidad de los bancos para generar
depdsitos a partir de los préstamos concedidos con sus propios de
pSsitos de un perfodo anterior. El ejemplo siguiente, citado por-
Marx, muestra este mecanismo "Es indiscutiblemente cierto que las
1,000 librag esterlinas que hoy deposito en poder de A seran gas-
tadas maifiana y pasardn a formar un dep8sito en poder de B, pasado
mafiana podrdn ser gastadas de nuevo por B depositindose en manos
de C, y asf sucesivamente hasta el infinito, cabe pues, la posibi
lidad de que las nueve décimas partes de todos los depdsitos de -
Inglaterra no tengan mds realidad gque la de las partidas inscritas
en los libros de los banqueros... As{ ocurre por ej. en Escocia, -
donde la circulacién de dinero no ha excedido nunca de 3 millones
de libras esterlinas y los depﬁsitos ascienden, sin embargo a 27 -
millones, por consiguiente, si no se desatase nunca un asalto gene
ral contra los bancos para reclamar los dep@sitos, las mismas, - -
1,000 libras esterlinas recorriendo su camino a la inversa podrfan

saldar con la misma facilidad una suma igualmente indeterminable?.gl

El hombre de negocios que acude a un banco a solicitar -
un préstamo, tendrd que obtener una ganancia lo suficientemente al
ta con el crédito recibido, necesariamente superior a la tasa de in
terés, para considerar la operacién crediticia redituable : Asi, la
velocidad de rotacifn de lor dep8sitos se adecuat§ a las necesida-~

des de la reproduccién capitalista, constituyendo esta rotaci6n de-
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los depfsitos un argumento mﬁs en pro de la concepcién endogena
de la moneda, para decirlo con palabras de Marx "la masa de di-
nero realmente circulante, partiendo como de factores dados del
ritmo de circulacidn y de la economfa de los pagos, se determi~
na por los precios de las mercancfas y la masa de transaccio =-=
nes ", lo/

Antes de pasar al siguiente punto, debe destacarse que
en la argumentacién Marxista los l;mites del crgdito, tanto co ==
mercial como bancario, estdn impuestos necesariamente por la re--
produccifn del capital, esto es, durante la crisis, la no realiza
cién de las mercancfas impide que el comerciante que hab;a obteni
do la tela -~ en el ejemplo expuesto ~ mediante una letra de cam-~
bio, pueda hacer efectivo el valor de ésta al fabricante de teji-
dos, y &ste por lo tanto, no podrd pagar al fabricante de hilados

y as{ sucesivamente.

Paralelamente, las solicitudes de préstamo descenderé&n
por el mismo motivo y hasta el momento de recobrarse la confianza

y superarse la crisis se exigir&n los pagos al contado.

En cuanto a las fluctuaciones de la tasa de interés se
ha visto como la tasa de interés puede fluctuar independientemen
te de la tasa de ganancia, en relacifn inversa a la masa de reser
vas metdlicas, Marx seflala ademds como el desarrollo del sistema
de crédito puede hacer disminuir la tasa de interés al aumentar,
vfa rotacién de los depSsitos, la oferta de capital de préstamo

"una expansifén del capital-dinero producida por el hecho de que,
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a consecuencia de la difusién del sistema bancario (...) lo que
antes era tesoro privado o reserva monetaria se convierte siem-
pre en capital de préstamo... De aquf el tipo bajo de inte--

rés" ll/.

Por Gltimo Marx sefiala como en perfodos de creciente -
actividad econémica, se puede acrecentar aln md&s la demanda de -
dinero que la oferta de capital-dihero, provoc&ndose por lo tan-
to el aumento de la tasa de inter&s "si el tipo de interé&s subid
mucho, fué€ sencillamente, porgue la demanda de capital -dinero -
crecis mis rdpidamente que la oferta, lo cual dicho en otros tér
minos, se traduce en gue al extenderse la produccifn industrial,

se extendis también su desarréllo sobre la base del sistema de =~
crédito"” l&i‘

Asf en la concepcifén Marxista, a diferencia de los au-
tores analizados en el primer capftulo de este trabajo, se encuen

tra:

a) Una determinacién de la tasa de inter&s que considera no solo

los factores monetarios, tales como la oferta y la demanda de di-
nero,sino también la referencia fundamental dada por la tasa gene
ral de ganancia. En este contexto la divisién entre interés y ga-
nancia refleja una pugna entre banqueros y empresarios por apro--

piarse del trabajo excedente.

b) Una explicacién del surrimiento y desarrollo del sistema de -

crédito, tanto comercial corno bancario, a partir de las necesida-
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des de la circulacifn mercantil y de la acumulacién de capital.

c) Una exposicién que contempla el desarrollo del sistema credi
ticio como un factor determinante para el descenso de la tasa -
de interés, independientemente de fluctuaciones de la tasa gene

ral de ganancia.

d) Una explicacién de la circulacién de las letras de cambio y
la rotacifn de los depdsitos como formas de crédito que facili-
ten la circulacién de las mercancfas incrementando por ambas --
vias el volumen de medios de compra y de pago en forma'indepen-
diente de la regulacifén de las autoridades monetarias, io cual
puede ser interpretado en favor de las concepciones que sostiene

la endogeneidad de la oferta monetaria.

Asimismo y dado el momento histhico, en el que escri-
be Marx, de incipiente desarrollo tanto del capital financiero -
como de los instrumentos actuales utilizédos por los diferentes
bancos centrales para controlar el crecimiento de la oferta mone
taria y por lo tanto modificar las tasas de interés, la adapta--
cién del enfoqgue Marxista a la realidad presente requiere la con

sideracién de tales desarrollos.
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ANEXO III

Formalizacifn acerca de la relacién existente entre la veloci=~
dad de circulacifén del dinero y la demanda de dinero y, an&lisis

del Multiplicador Bancario y la Oferta Monetaria.

III.1 La velocidad de circulacién del dinero y la demanda de -

dinero.

Tomando las ecuaciones (12)y (33) del desarrollo algebraico

Friedmaniano.
a
MY = P . L (¥, r) ver (12)
Y(t)= V(r)-M (t) vee (33)
Vir)=_Y (t)

M(t) .

sustituyendo ( 12 ) en ( 33 )

Y ( t)
Ps L (Y/pir)

V({ir) =

dado que M = Md condicién de equilibrio propuesta por Friedman

een (14)

dividiendo por P‘el segundo miembro de la ecuaci6n,

Y (t)
Vir) _— i
L (Y/P , )

R

L(Yy,r )

I

vVir)
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donde :

V es igual a la velocidad de circulaci6n del dinero.
Y, es igqual al Ingreso Real.

r es igual a la tasa de interés nominal

p es igual al Indice inflacionario
M~ es igual a la oferta monetaria

M~ es iqual a la demanda monetaria

L (Y r ) es la funcién de demanda de saldos reales.

R 1
en la @iltima ecuacifn pueden suceder tres cosas a saber:

a) 5i la elasticidad de la demanda de saldos reales con respec
to al ingreso real es unitaria como en la argumentacifén Friedma
niana la velocidad de circulacién del dinero se mantiene constan

te.

L (YR , )

= [V
Y
r
b) Si la demanda de saldos reales se incrementa m&s que propor-
cionalmente que el Ingréso Real la velocidad de circulacibn del

dinero se reduce.

L(YR,I')

>1 =W

Yp
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c) Si la demanda de saldos reales aumenta menos que proporcio-
nalmente que el Ingreso Real la velocidad de circulacién del di
nero se incrementard, esto podrfa suceder por ej. por efecto de
un incremento en las tasas de interés y una consiguiente deci--
sién de la colectividad de reducir sus balances reales (un tras

lado de Ml hacia Mz ).

L ( YR y )

&= AV

YR

Las grdficas que se presentan en la siguiente p&gina muestra como
ha variado en la tendencia y en el corto plazo la velocidad de --

circulacién del dinero en los E.U.
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GRAFICO 7-2 LA VELOCIDAD DE CIRCULACION
DEL DINERO A CORTO PLA20O

Fuente: Informe econdmico del presidente, 1977,

DORNBUSH, RUDIGER. (1981)
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Andlisis del multiplicador Bancario y de la oferta monetaria.

S1:
M= CU + D : tesese {1)
donde :
M = oferta monetaria
CU = billetes y monedas en poder del p@blico
D = DepSsitos en cuentas de cheques.
Y .
H=CU + RE cvesea (2)
donde :

H = base monetaria
CU = igual que en (1))

RE = Reservas de la Banca Comercial

Se puede expresar CU en términos de M, o sea :

o = (S (e 2

Dividiendo entre D el numerador y el denominador del término en-

tre paréntesis se tiene:

cu=-,r’cu/1>wl ceiee L4)
\ cu /D+1/



lle6.

Analogamente RE se puede expresar en términos de M, esto es:

RE=(—‘-‘-E— M=l BE M ..... (5)
M CU+D

Dividiendo numerador y denominador del término entre paréntesis

entre D se tiene:

u..w.v__)u ceeer (6
CU/ D +1

Sustituyendo (4 ) y ( 6 ) en ( 2 ) se obtiene :
ye(C0sDb \,,(_BE/D ),
CU / D+l CU / D+l
g = CU/D+RE/D)M
CU/D+1
Despejando-M,8e tiene :
M=pnfSU LD+
CO/D+RE/D

Por lo tanto M puede aumentar si H se incrementa 6 si los co -

cientes CU / D y/p RE / D decrecen por ejemplo por una trans
ferencia de CU hacia D 6 una reduccién de RE y viceversa M de

crecerfa de suceder lo contrario.

Friedman argumenta que CU y RE_ son constantes y por lo tanto -
D D
M = (H); o sea la 0.M. es una funcién creciente de la base mong

taria, lo cual no necesariamente es cierto.
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Dic. 78 Dic. 79 Dic.80 Dic.8) Dic.82 Dic.83

Tasa de dep8sito ( en
los Bancos Comerciales)

Estados Unidos
Canad4

Japbn
Inglaterra
Prancia
Alemania

Hong Kong

Singapur

Tasa de Préstamo (en -
los Bancos Comerciales

a los mejores "Presta-

tarios) ’

Estados Unidos
Canad§

Jap6n
Inglaterra
Francia
Alemania
Holanda

Hong Kong

Singapur

10.90
10.45
2.50
12.25
6.50
3.50
4.50

7.31

11.175
11.50
4.50
13.50
9.80
5.50
12.00
8.75
7.65

13.55
14.05
8.37
16.81
12.50
1.75
9.25

10.31

15.25

15.00 .

6.51
18.00
12.50

9.75
15.00
14.50

9.50

16.25
17.00

9.00
14.87
11.25

8.00
13.00

13.19

21.50
18.25

8.16
15.00
12.25
11.50
10.75
17.00

- 13.60

12.62
15.20
6.50
15.69
9.16
9.50
12.50

7.50

15.75
16.50

6.95
14.50
14.00
13.00
12.00
16.00

11.83

8.25
9.85
7.00
10.31
8.24
6.00
7.50

8.25

11.50
12.50

" 6.28

10.00
12.25

8.75
.6.25
10.50

- 9.33

9.70
9.82
6.50
9.31
7.66
5.90
9.00

7.44

11.00
11.00
5.89
9.00
12.25
7.75
7.00
13.50

8.98 .

FUCNTE: World Financial Markets,

New York)

Varios n@meros {Morgan

Guaranty Trust of
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GANANCIAS DE LOS BANCOS MAS GRANDES DE ESTADOS UNIDOS

DURANTE EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 1985.

*/

Ganancias por cada Ganancias por cada

100 D&Slares, en pro 100 DSlares en Ac-

medio del Total de- ciones y Aportacio

Activos Comunes. nes Comunes Prome-

diadas.
(D6lares ) ( D6lares )
1. J.P. Morgan .93 16.51
2, Mellon National .86 17.06
Bank.
3. Bankers Trust .74 15.96
4. Chemical Bank .70 16.92
5. Security Pacific .69 o 15.60
6. First Bank Sistem .67 14.94
7. First Interestate .64 ’ 13.19
8. Wells Fargo .62 14.08
9. Citicorp .61 "~ 15.49
10. Chase Manhatan Bank .50 _ 12.44
11. Manufacturers Hand- .43 11.80
nover

12. Continental Illinois .37 8.30
13. Crocker National .12 2.88
14. First Chicago .02 .60
15. Bank of America -1.20 =-33.10

* Seg(in la Casa Bancaria de Byrde And Company, el promedio de ganan-
cia suele ser de .25 centavos por cada 100 D6lares, por su parte la
Casa Bancaria Morgan afirma que tales ganancias se obtuvieron pese
a la ocurrencia de "un alto nivel sostenido de pérdidas por opera--
ciones de préstamo con entidades y particulares estadounidenses y -
no con gobiernos de otros pafses"

FUENTE: Excélsior, 3 de Agosto de 1985.
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CUADHO 2. Modificacion en la estructura econémica

de Estados Unidos (porcentajes) 120.
T o 1960 197;—‘~M 1980
Participacion de varios
indicadores en el pis
Sector manufacturero 286 25.7 239
Sector servicios 879 625 62.71
Sector agricola 40 2.8 3.0
Importaciones 44 6.2 11.1
Exportaciones 5.1 8.7 10.1

FuENTE: OECD Historical Statistics, 1982,

CuADRO 1, Participacian de Estados Unidos en la produccion
 de manufacturas de diez paises industriales y en el comercio
mundial de manufacturas (porcentajes)

1950 1983 1959 1960 1970 1971 1976 1977

Participacion en

produccion de

manufacturas 619 505 436 44.0
Exportacion de

manulacturas 294 187 134 132

FursTE: Branson ap, cit., pp. 191 y 196,

CuapRo 3. Indicadores econdmicos de Estados Unidos
(tasas de crecimiento y porcentajes)

1944-1970 1970-1980
Producto Nacional real 3. 2.5
Indice de precios al consumidor 2.1 74
Tasa de desempleo 416 6.3
Inversion bruta fija no
residencial . 410 2.6
Productividad no agricola 2.4 1.2

FUENTE: Apéndice estad(stico, Economic Report of the President, 1981, Usuro.

CUADRO 6. Participacion del déficit federal en el ahorro privado

(porcentajes)
1975 1979 1980 1981 1932 1933

245 38 15.0 12.2 28.2 322

FUENTE: Cuadro B-25, Economic Report of the President, 1984.

Informacifn tomada de: Dehesa Mario: Recuperacifén de la Economfa

de Estados Unidos, Investigaciones Econfmi
cas No. 169.



"1 ENDEUDAMIENTO DE ESTADOS UNIDOS

800 ——

CASI SE TRIPLICO EN DIEZ ANOS
L {on miles de miliones de ddlares) K

1832

amtos: Putemi Aaosrss Susd, Depsstanont of Comirarse y US Nows nd Wertd upes, FSS4, -

CUADRO |

Cambios en los ingresos, sin impuestos, por quinquenio
{“'ingresos familiares promedio™')

(1) enddlares
1

1 m v Y
1980 $6,913 13,391 18857 24886 = 37,618
1984 6,391 13,63 18043 25724 40880
dift. -76% -17% +09% +34% +87%
(2) %del PNB
1980 6.8 13.2° 18.5 245 370
18.1 24.5 389

1984 6.1 12.5

FUENTE: MIKE DAVID.
REVISTA: NEXOS No. 88.
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CUADRO 2

Endeudaniento foderal v PNB: Estudos Unidos

(miles de millones de délares)

Endeudanii a finde alle
En nienos de Deuda en
ol piiblico manosdel

Devds  Cuentasdel En bancos piiblico como
Ao Jederal gobicrno de la reserva porcentye
fiscal bruts Jedoral Total federal Otros PNB del PN8
1954 2708 46.3 124.8 25.0 199.5 364.2 61.6
19358 2144 4718 226.6 236 201.0 180.6 59.8
1956 218 50.5 .2 23.8 198.5 411.8 54.0
1957 2724 529 2194 23.0 196.4 43319 $0.6
1958 2197 333 2264 254 2009 4431 s
1959 287.8 528 235.0 26,0 209.0 4744 49.5
1960 290.9 $3.7 21.2 26.5 2107 4919 41.6
1961 292, $4.)° 286 73 2114 509.3 46.8
1962 3033 349 2484 29.7 2187 548.2 45.3
193 3o 56.3 254.5 320 21224 5718.0 “4.0
1964 316.8 59.2 187.6 348 28 618.2 4.7
1963 3232 61.8 261.6 39.1 2218 659.5 39.7
1966 329.5 64.8 264.7 4.2 2225 24,1 36.6
1967 Jai) 1.8 21.5 46,7 2208 7713 M4
1968 369.8 *79.4 290.6 522 2384 8113 80
1969 3621 82,7 279.3 54.1 2254 910.6 n.?
1970 1826 971 2849 $1.7 212 968.8 29.4
191 4098 108.1 I 65.5 8.8 10315 2.5
1972 4373 1136 1N 714 2523 1128.8 28.7
1973 468.4 1254 343.0 15.2 261.9 1.252.0 2.4
1974 486.2 140.2 346.1 80.6 2654 13794 2.1
1918 $44.) 1472 396.9 85.0 L9 1419.9 2.8
1976 6319 1516 480.3 94.7 385.6 1640.1 29.3

6464 148.1 495.3 96.7 4016 1129.0 26.8
nn 709.1 152.3 S51.8 105.0 446.8 1862.8 29.6
1918 1804 169.5 610.9 1155 495.5 20913 29.2
1919 8338 189.2 644.6 1156 529.0 23517 7.3
1980 914.) 199.2 718.1 1208 594.3 25758 7.8
1981 10039 2095 - 71944 124.8 670.0 28820 7.6
1982 11470 2176 9294 134.5 7949 - 30513 30.4
I983, 13819 240.1 <1141.8 185.8 966.2 32288 35.4-
1984, 15916 . 266.8 13248 nd. ad. 3558.7 31.2
19857 18284 3106 1517.8 nd. nd. 3890,0- 3%.0
l986, 2067.0 364.1 17029 nd. nd. 42313 '40.2
1987 23184 4286 1889.8 nd. nd, 45983 412

! ,Tlim:,slrc de transicion. ,
Prondsticos.
nd. No disponible,
Fuenic: Office of Managemenst and nudgﬂ.

121.a

Tomado de: Knuckles Julian. El dilema del d6lar en Mapa Econfmico

No. 4. CIDE. México.
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EVOLUCION DEL OOMERCIO MUNDIAL OON

RESPECTO AL ARO ANTERIOR (TASAS DE CRECIMIENTO)

T. de C.
Pramedio

1967-1976 77 78 79 80 81 82 83 84

. pafses indus 8.0 5.3 6.1 7.5 . .
txhlizados (Volu . 3.7 3.4 2.1
m)

2.0 4.4

Importaciones Paf 7.6 4.4 5.1 8.6 -1.5 =~ -
ses mdustnahza 5ol 03
dos, (Volurmne)

btp. de Estados - :
Unidos (Volumen) 6.7 1.2 10.0 14.2 7.0 -3.2 ~11.9 -6.8 1.3

Imp. de Estados - .

Unidos (Volumen) 6.9 12.7 7.4 1.0 -6.1 0.6 =~ 5.0 10.0 15.2
Precios de las ma '

nufacturas 7-5 8.0 14.5 14.0 11.0 -6.0 -1.0 3.0 1.0
Precios de los pro '

Quctos primarios no Pet. 7.4 21.2 ~4.1 16.3 8.7 ~14.6 -12.0 6.7 7.0

FUENIE: World Econcmic Outlook. F.M.I. 1984,Cuadros CEPAL Balann imina
AvSrica latina. Rel.Precios del Int. (1AD) Freld F de

4.1 6.6

AMERICA LATINA: RELACION DR PRECIOS DEL INTZRCAMBIO DE BIENES

thalioet: 1978 = 100 y taiat de crocimiente)

M Undices ) U Tasna de crecimieno Tores acumnuleday
(} 11,
e 19 e el s e uee MY N
_ Amiice Latin "o ” ” Al 9 42 02 0
Polors exportadores . . B
de perddeo w B o N ST e A 45 ws a9
Blivie e 9 ”» 3] 30 0 &8 49 [2YA <o
boushat TR m M e G2y A5 Y WF
Wi w6 Wy D a0 M U &8 1y 268
b Wooge 9 -m s e ez 8 e o
Vowmts WO oW @ s Y Y92 M @
Nmnoumhlu . ) . - - -
ile perriies 5 N g & W 4y B e B o
-Aqenrins W M ™ M 4T 2 242 s
Jna " S T S T Y S PR Y MY T 1Y)
Tikypie I R I TR S R | RS BN
™ noOoM e M a0 4 28 g WY,
‘e T I AT B T T VR T R R TR )
i Sobvade o 1 8 B e a8 e s HE
Cmeonale 2 ‘N e & &1 1 ¢ A ax )
Sl " %N B N e A & e gy
Vhnhuras ”N. [ JO R IU T TR T IR T B ) ny
‘Nucatagea I T R R TX Y T VI R
Paumb : (LI B 4 IR TR TR A LI i BV
Passiey e % M ow o ne By ey ey
Kepiicn Dominisns (L ] ”m 7] woong [T Y T I
[ CoL . = n R L L i

Suagmet CLPAL, wiwr b thoms By 1000 sdatien.



CAMBIOS PORCENTUALES EN LA PK)DLKI:IG'J MUNDIAL

TASA MEDIA, 1967-1984-% 124.

1976-1977 77 8 19 80 81 82 83 84
Produccitén T.de C.

Mundial 4.4 4.4 4.5 35 1.9 1.6 0.1 2.1 3.7
Produccitn pafses
industrializados 3.7 3.9 4.1 3.5 1.3 1.6 -0.1 2.3 3.6

T.de C. PNB Comu-
nidad Econémica -

Europea 3/ . 3.1 1.3 -04 0.4 1.0

T.de C. Pafses en ,

Demollo 5.7 5.1 55 4.6 33 1.2 0.1 0.9 3.8
Produccién otros -

pafses 2/ 5.5 45 4.7 2.3 2.9 2.9 1.4 3.1 3.8
Prod. Estados Uni-

dos 3/ 2.8 5.5 5.0 2.8 -3 2.6 -1.9 3.3

- Se tmﬁ caw indicador de la produccitn el PNB Real
2.- URSS y Pafses de Europa Oriental

3.-Incluye: Bélgica Luxarburgo Dinamarca, Grecia. rt:
mente cms:Lderac'ios. ! ’ Apacta de los palses o

FUENTE: World Economic Outlook 1984. FMI: y E.R.P, 1984

Evolucidn de los agregados monetarios: Estados Unidos
v Slowo  Toss el reel Blonco  Teons ol real Benco  Twgonued nel Bonco  Tase owed roel

ARos®  Verisdl mumetwrlo . (poscentae) Varidle  monesric  (poreemide)  Verleble [ " Varishle porcantdfel
199 M M- 109 - M ™o N0 - - .- - - -
am N LR TR T B X r-10 98 N - * - - -

I I A 4 - 12, My -9 T3 - - - - - -
(17, I A n - a%¢ ss sy 8 -0 (X} Ny 6 9 . - . -
1980 My M6 50 My 6 -9 1 X] oy (TR ] 100 'y [ ) 13
19 My - as | A 6-9 X ['A 6% - 9% e M8 m-e 298
(1 I ™% (X] My ‘-9 [ 3 LA 6% . 9% 101 - - -
198 [ ) $-9 72 M 1-10 [ 3] (3 o= 9.7 *CT.es  W-lN 108

B I A -0 ) My 6-9 [ }3 My -9 1) CT. [T na_ .
"N 4~ - A -9 Ny 6 - - CT. ?.12 -

© Camblos del 40, trimestee de wn atto of 4o, Lrimestre del tiguieats,
* Revissdo de 34 de actubes do 1979,
“cmm fotal (dends Interna fotal def sector mo finasciero).
: anﬂn 202 Jos camDios ertractaraies.
;P ta swma de ls contidad de dinero em poler del pudlico, | ca cheques e vhaj 19, Ins depiaiior éemantsbles y olfu- coma NOW's, ATM, nldm

Ay Inchuye My mis el aorro y depéetton s plazos de pequeita denominacidn, 10s MMME's no restriagidon o fos i lox acwerdon oremigh de racomprs y
los euroddlares. ¢

My: Inctuye My mis loe depiniton de fargo plazo de todas fas k ! de depislio, Jog dos de recompra a hargo plazo y fos MMMF s restringidos a loo Inmdonlﬂlm
Tecionsles,

Ls chaaificackia antarior w sfectis con base en ol grado de Kqeléer de Jos agrepados moneterios.
Fuente: Federal Resetve,

FOIAN0 Ji "wafAGS rdto, Fabhl/T Laintsihrdsdd . Sk d¢ 194y,



Cuabro 5. Contribucion de los componentes del PNB al

125.

crecimiento del PNB en el primer aiio de recuperacion

Trimestre

1982 1w Recuperacion

1983 1w tipica
’™e 6.1 6.8
Consumo personal 3.6 36
Bienvs durables 14 .3
Inversion fija no residencial 1.2 05
Equipo de produccion 1.3 0.5
Estructurss . -0.1 0
Taversion residencial 1.0 1.0
Cambios en inventarios 20 1.8
Exportaciones netas de bienes y servidlos -1.4 —-0.4
Exportaciones . 0.3 0
Importaciones (menos denota incremento) -1.7 ~04

FUENTE: Economic Report of the President, 1984, p. 177

GRAFICA 1. Inflacion y desempleo en Estados Unidos

Inflacion
por ciento !0

3 1 5 6 7 8 9 10
Tasa de desempleo, Por ciento

FURNTE: Cuadro B3 y B-33, Economic Report of the President, 1984.

INFORMACION TOMADA DE : DEHESA MARIO. Op. Cit.



QUNRD A3
OITIA, DIMWIW Y PREcIos &/

-millones de tarriles diarios-

0 F ERTA DEMANDA mecro Y
Ao bdita G oo No-orir ¥ TOTAL Do inims  Ores GRS opy tecions o _
1973 7.6 B84 310 5.0 34.0 6.3 2.2 26.5 3.37
1974 8.5 2.2 0.7 3.0 3.7 6.1 19.3 2.4 11.25
1975 7.1 0.1 2.2 3.1 30.3 6.0 17.7 2.7 .02
1976 8.6 2.1 30.7 34 4.1 1.3 19.0 2.3 11.89
1977 9.2 2.1 313 4l 35.4 8.8 18.5 7.3 . 1295
1978 8.3 a5 9.8 a.7 34.5 8.0 18.2 2.2 12.98
179 9.5 A3 30.8 5.7 36.5 8.4 18.7 71 19.00
1980 9.9 6.8 2.7 6.4 3.1 6.7 16.9 2.6 31,51
1981 9.8 21 25 6.8 .3 6.0 14.4 0.4 35,01
1982 6.4 2.3 1.7 7.6 2.3 5.1 12.8 17.9 33.41
1083 ¥/ S0 1.4 17 7.9 B4 50 .. . 18 . 174 28.50

1/ Ll cuadro no constituye un balance entre oferta y demanda mundial y2 quo el objetivo cs sblo obsermr los movimientos de estas variables Y
de sus principales componentes,

4/ Se incluye la produccién de Canadf, México, Reino Unido, Noruega y Omin,
3/ Precio medio efoctivo de las umportaciones de la ODE,
P/ Preliminar .
Tuente:  OUDE Economic Outlook y Petroleun Economist.
Tomado del Artfculos "México y el Marcado Mundial Europeo "

de Alejandro Villaglmez, Economfa Mexicana No. 6, CIDE.

'9z1



Precios de los productos primerios®
(1980 « 100; precios en dblares, datos trimestrales)

Matorisies industrishes
Agricolss no
Totel Almentos Totel alimenticios Mesaley
it 1083 99 i 1084 1133
310 9716 100.2 9.3 93.2 2.7

it ] 99.7 100.0 94 1005 %3

T 9.4 100.7 9.3 )l.l 7”4

i 923 94 90.1 953 5.7

my %o 89.3 %8 97" 5ne

] 839 843 83.5 87.1 0.7

L ] 06 83.1 7S 81.0 7%

m 784 83,0 4.1 198 734

im 156 80.5 7.2 773 6.7

(0] ne 74.2 69.2 147 (1]

my 4 745 60 150 6.2

1 169 73 76.1 108 ns

m U4 835 8.) 783 )

m 7.7 90.2 [ (X} 7948 ”s

m 88.1 94.1 026 760 759

14

Ferero 14 4 923 027 9. 7.1

* Muo 1) 903 9.3 .8 953 707

* Ihe Economist, 18 y 28 de febeezo, y 24 de marzo de 1984,

AMERICA LATINA: RELACION ENTRE LOS INTUAKSES TOTALYS PAGADOS
¥ LAS EXPORTACIONES DI BIENAS Y SERVICIOR
1Porcantaies) ‘ .

" W M st e e i we tde e
Ambsicn Lasien nd - 83w 199 4 »e °T ] ne
de pedlon Ne  WMe 131 MS ns N8 Me. ms
Forlivia 2 Y Y M "3 os o3 e
fonke 7 a " YRt 1 (Y] xe "y
Mbsicn n4 e Mg my » "Y )
Perk ny na W . e ne »u n oW
Pyuenets 13 ©  u w o ous  ams  m
i .

: ::.::‘ il TR HE VH T T T
Agrnas ) R s ns "wr e %4 s::
oasid M ny i Py " o4 x’
(ki S s 1%} ne 1 ur n
Tows Rico ” 171 180 239 334 “s 2
(hile 9 163 19, e ” "4 Y
11 Sabvdor kY 33 11 i1 ne 11 "
| wserats 3 I % 1 " 1. «»
Hiwl 2 1 " Y] 2 o N
hmarss . 'Y 06 Hy n4e n »e
Nassengma ” »” 1% ns M [ "
Vatagury . ,ra Y YT Y) e g: Ly
Repibbes Demminiconn . 88" 10 ] " ) ns x m
Vewpreg 2747 oo Tl e 90 ne 14 1] . 1

Voroe: 1917000 ot n—q%ﬁ-{dn«-. Voosbrad; 194 (4 PAL, 0ot s Sowr 80 inbormnarsdd alivied
¢ L

127,



Cuabro 1. Activos del sector bancario del Reino Unido

(Préstamos totales en miles de libras esterlinas)

Total dol Total del Fotaldel Activog
Sector Sector Sector Total nE  bencavies
Piblico  Iadice * Privodo  Indice  Externo de act, como %
Indice totales  Indice »in delrin
1970 7474 100 10786 100 15471 h .
Proporcién 22 32 : 46 100 33727 . 100 43530 78
1979 17305 232 53602 497 128678 10 .-
Proporcion 9 n : 64 832 199545 592 163647 122
100
Fugnte: cs0, Resumen anual, 1981
Cuapbro 2. Ganancias en Gran Bretafia: las industriales y comerciales
comparadas con los de compaiilas financieras
(millones de libras esterlinas, promedios anuales)
Ingresos na distribuidos ® 196064 196572 197379 wn 1980 sl
1. Compaiiias industriales
y comerciales 2468 3523 12 251 19795 15238 16 266
2. Compaiiiss financieras 169 30 1664 3687 4290 3327
3. Porcentaje de los ingresos
financieros respecto & los
industriales y comerciales 7 1 14 19 28 20
Ingrezos no distribuidos
mas dividendos ** 3584 5021 14108 24099 19 306 20333
4, Compafias industriales
y comerciales
5. Compaiifas financieras 337 642 1998 4175 4882 3999
6. Porcentaje de ingresos
y dividendos de las compaiijas
financicras como porcentaje de ’
las industricles y comerciales 9 13 .14 17 b 20
* Antes do chlculos por d lacife, tuaciba de K dick Tibres do lmpucetas.

% 105 dividendos estén libres de impuestos despuée de lﬂi, kl datos de Anla y dawb de 1973, poc lo tante, ne som

comparables,
Poenrx: cso E

aomic Trends, Suph

de Ia edicién 1982 y julio de 1982,

Tomado de : Bhaduri Amify Steindl Josef. El Monetarismo como Doctrina
Social. En Economfa Informa. Mayo de 1985.

128,



Cuadro 1

DEUDA EXTERNA DE MEXICO, POR FUENTES DE #INANCIAMIENTQ

(Miliones de dolares)

129,

Conceplo 1083 1984 1008°
Tots! 2875 “ne M w07
A. SECTOR PUBLICO 06 5% 00378 00 567
1. BANCOS COMERCIALES 84 060 56 008 57 103
Resstructurada 23110 2143 2149
NO resstructurada 30 980 NI 33 964
Acepiacionss 4378 3008 3350
Otros ’ 26 805 2708 30 604
2. OTRAS FUENTES 12400 12812 12 484
Banco Mundial y BID 4422 4079 5072
BDiirtorsies 3000 331 3452
Qalgoaciones privadas [ ] 10 e08
Provesdores a7 247 m
Bonos 3700 3%8 3050
B. SOCHDADES NACIONALES DE CREDITO 6900 8340 440
Bancos comarciaies 8148 §000 5 000
Otros screedores 18 1340 1340
C. SECTOR PRIVADO 19 107 18 500 18 500
Bancos comerciales 14 857 15415 15 415
Otros acresdores 4550 3085 3
* Cifran proiiminares a junio, J
Estructuna de Lu deuda pdblicu extexna en /985 .
Millones de
Concepto dolares %
Total 09 567 1000
Deuda con bancos comerciaias 87 103 82.1
Créditos de organismos
financleros Internacionales 5072 73
Bonos 3688 52
" Créditos bilaterales 3452 50
Proveedores 282 04

Fuente : Kulinsa , EL mercado de valones julio de 1955
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CAPITULO I.

INTRODUCCION

1.

NAFINSA

El Mercado de Valores.
15 de Julio de 198S.

. FRIEDMAN, MILTON

La metodologfa de la Economfa Positiva
Lecturas de Polftica Econfémica
UNAM, Mésico, 1982,

FRIEDMAN MILTON.
Un marco tedrico para el An&lisis Econémico
El marco monetario de Milton Frieman

Premia Editora, México, 1978.

KEYNZS, J. M.,

A treatise on Money.
The apliied theory of Money. Vol. II
Pp. 22 y pp. 45.

Keynes J.M.

Teorfa General de la ocupacién, el inter&s y el dinero
F.C.E., pp. 236

DAVIDSON, PAUL.

Un punto de vista keynesiano sobre el marco tebrico de

Friedman para el andlisis monetario.

El marco monetario de Milton Friedman
Premia Editora, México, 1978.

JRIEDMAN, MILTON.
La funci6n de la polftica monetaria.
Traduccién Libre.




10.

11.

12,

13.

14.

FRIEDMAN, MILTON
La Polftica Fiscal y Monetaria.

Traduccién Libre.

FRIEDMAN AND SCHWARTS.
Monetary Statistics of the United States.

National Bureau of Economic, New York, 1970,

FRIEDMAN, MILTON.
Libertad de Elegir.
Grijalbo, Barcelonal980

QUIJANO, J.M.,

Estado y Banca Privada

CIDE, México, 1982,

VILLARREAL, RENE.

La Contrarreveolucién Monetarista

Oceano, México, 1983.

FRIEDMAN, MILTON.

Dollars and Deficits

Prentice Hall, USA, 1958,

FRIEDMAN, MILTON

The optimun quantity of money and others essays.

Aldine Pub, Chiacago. 1969.

La bibliograffa que se presenta con la "a" fué consultada y
utilizada en el capftulo que se menciona, aunque no se haya
hecho una referencia espec{ficade la misma.



CAPITULO No. 2.

1. Los distintos agregados monetarios que componen la oferta mo-
netaria eran hasta antes de su redefinicién y de acuerdo con

el consejo de gobernadores del S.R.F. los siguientes:

M, es la suma de dinero en poder del pQblico, los cheques de

1
viajero, los depfsitos demandables y otro tipo de dep6sitos -
(Cuentas NOW'S, cuentas ATM, ordenes negociables de retiro, =

transferencias automdticas etc.).

M2 Es la suma de M1 més la cantidad de ahorro y depbsitos a
plazo de pegueifta denominacién, los MMM'F (Money market mutual -
funds) no restringidos a las inversiones institucionales, los-

acuerdos "overnigh" de recompra y los euroddélares.

M3 Es iqual a M2 mis los depfsitos de largo plazo de todas las
instituciones de dep6sito, los acuerdos de recompra a lo largo

y los MMM'F restringidos a los inversionistas institucionales.

L es igual a M, mis otros activos lfquidos.

3

Actualmente, dadas las redefiniciones de M1 se tiene que:

MlA Es igual a la suma de dinero en poder del pdblico y los =~

dep6sitos a la vista que no pagan interés.

M Es igqual a M A m&s los depSsitos en cuentas de cheques que

1B 1
pagan interé&s (cuentas NOW'S).

fuente:

COUNCIL OF ECONOMIC ADVICERS.

ECONOMIC REPORT OF THE PRESIDENT.




ECONOMIC REPORT OF THE PRESIDENT,

USG, WASHINGTON, 1984, (TABLA B-6l).

NEW LEFT REVIEW

U.S.A., 1983

ECONOMIC REPORT OF THE PRESIDENT. de 1984, pp. 163, El nﬁme—
ro de quiebras bancarias durante la gran crisis fué de mds

de 4,000, y E.R.P, de 1985,

Op. Qit.

Op. Cit.

En el presente trabajo se tomé como medida la intermediaci6n
financiera la relacifn existente entre los depésitos banca--
rios y el PNB: Algunos autores extienden .el concepto de inter
mediacién financiera al total de los activos financieros (de-
pésitos, acciones, bonos, etc.) en poder del pfiblico como por

centaje del PNB.

QUIJANO, J.M.
ESTADO Y BANCA PRIVADA EN MEXICO
CIDE, México, 1982, pp. 35.

Ver nota 6.

CIDE

ESTADOS UNIDOS, PERSPECTIVA LATINOAMERICANA

CIDE, MEXICO, VARIOS NUMS.



10. BANCO DE MEXICO

INDICADORES ECONOMICOS INTERNACIONALES.

B. de M., MEXICO, VARIOS NUMS.

11. CEMLA

REVISTA MONETARIA

CEMLA, MEXICO, 1981.

12. STATISTICAL ABSTRACT OF THE USA, 1983.

13. S.R.F. BULLETIN, VARIOS NUMS.

CAPITULO 3

1.- BOUZAS, ROBERTO.

ALGUNAS REFLEXIONES EN TORNO AL SIGNIFICADO DE LOS EXPERIMEN-
TOS MONETARISTAS EN GRAN BRETARA Y LOS E.U.

DOCUMENTOS DE TRABAJO CIDE, MEXICO, 1982.

2.~ CIDE.

ESTADOS UNIDOS PERSPECTIVA LATINOAMERICANA.

CIDE, MEXICO, SEPT. 1981.

3.- Op. cit.

4.- Ver capftulo No. 1 en relacién al monetarismo; en cuanto al -
ofertismo se puede decir que &sta escuela postula la reduccifn
de los impuestos como forma de fomentar las inversiones y la -

oferta en general.



5.-

10¢=

11.-

12.-

La elasticidad PNB ~ Ingresos fiscales pasa de 1.12 en 1977,
1,17 en 1978; 122 en 1979 a 1.08 en 1980; 1.29 en 1982 y 0.54
en 1983.

La teorfa CROWDING-OUT" seg@n la cual los déficits fiscales -
al financiarse con los ahorros privados provocan v{a aumento
de las tasas de interés, el desplazamiento de la inversién -~
privada quedarfa hasta cierto punto rebatida por las cifras -
presentadas, y& que el incremento de las tasas de interé&s se-
explica fundamentalmente por la contraccién monetaria.

Actualmente el tesoro (secretarfa de hacienda) realiza gestio
nes para evitar la instauracién de un impuesto que gravarfa ~
el rendimiento neto de los bonos.

Ver capftulo anterior para observar las diferentes tasas de in
terés existentes en el sistema bancario estadounidense.

Para 1984 la "prime rate" vuelve a repuntar, entre otras cau--
sas, debido a la necesidad de continuar captando ahorro exter-
no para financiar el déficit fiscal de E.U.

Ver Anexo Histérico

\
ITCE _ <l ITCN % Exportaciones con

. —_— cada pafs
( IPMint- IMP )

ext.

DONDE:

ITCRE = Indice del tipo de cambio real efectivo.
ITCN = 1Indice del tipo de cambio nominal (con base en deter-
minado aiflo).

IPMint= Indice de precios al mayoreo internos.

IMP Indice de precios al mayoreo externos.

ext.
Durante 1984 el déficit comercial sobrepasé las 100,000 millo-
nes de dS8lares.



13.-

14.-

Ver apéndice estad{stico.

Para un excelente andlisis acerca de los intereses polf{ticos
representados por cada partido de los E.U. ver:

DURNHOF, J.

¢QUIEN GOBIERNA 10S ESTADOS UNIDOS ?

SIGLO XXI, México, 1979.

ANEXO HISTORICO

1.~

Este capftulo est4 basado en la siguiente bibliografifa:
CHAPOY, A.M.
PROBLEMAS MONETARIOS INTERNACIONALES.

UNAM, MEXICO, 1982.

En el capftulo 2° se plantea en que consisten los niveles
de reservas.

BLOCK, FRED.
LOS ORIGENES DEL DESORDEN ECONOMICQ INTERNACIONAL,

F.C.E., MEXICO, 1981.
Op. Cit.

TRIAS, VIVIAN.

LA CRISIS DEL DOLAR Y LA POLITICA NORTEAMERICANA.
ED. PENINSULA, BARCELONA, 1971, pp. 176.

STADNICHENKO, A.
LA CRISIS DEL SISTEMA MONETARIA DEL CAPITALISMO

CARTAGO, BUENOS AIRES, 1875.

Op. cit.

Op. cit.



10.-

ANEXO

10.

11.

12.

LICHTENSZTEJN, SAMUEL

ANTECEDENTES HISTORICOS DEL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL.

MIMEO.

INFORME ANUAL DEL BANCO MUNDIAL, 1982.

1I1:

MARX, CARIOS

EL CAPITAL CRITICA DE LA ECONCMIA POLITICA.

F.C.E. México, 1975.

Op.

Op.

Op.

op.

Op.

cit. pp.

cit. pp.

cit. pp.

Cit. pp.

Cit. pp.

345

381

453

507

383

Ver anexo histérico para una referencia mis amplia acerca del

patrén oro.

Op.

op.

Op.

Op.

Opc. cit. pp.

cit. pp.

cit. pp.

cit. pp.

cit. pp.

517

444

489

458

403.



ANEXO III

1, DORNBUSH, RUDIGER Macroeconomfa.
MC.GRAW HILL, MADRID,
1981.
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