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INTRODUCCION: 

El 6 de octubre de 1979 las autoridades monetarias -

Estadounidenses modificaron los lineamientos de la pol!tica mon~ 

taria, el cambio consisti6 en la adopci6n de una pol!tica monet~ 

ria activa o monetarismo en lugar de la pol!tica monetaria pasi

va que hab!a permitido a juicio de dichas autoridades monetarias 

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

Al efectuar tal cambio de pol!tica monetaria el obje

tivo del Sistema de la Reserva Federal (S.R.F.) -instituci6n que 

cumple las funciones de banco central en los Estados Unidos - era 

controlar con una mayor precisi6n y eficacia el crecimiento de la 

O.M. Con dicho control, se postulaba, podr!an abatirse los altos

!ndices inflacionarios registrados por la econom!a estadounidense 

en los altimos años de la década de los 70's. En este sentido se

aceptaba la interpretaci6n elaborada por la escuela monetarista -

acerca de los fen6menos inflacionarios y se comenzaba a actuar de 

acuerdo a tales principios. 

La aplicaci6n del monetarismo di6 lugar a la liberali 

zaci6n de las tasas de interés,reguladas anteriormente en el sis

tema de pol!tica monetaria pasiva, ast la "prime rate" tasa pref~ 

rencial cobrada por los bancos estadounidenses a sus mejores clie~ 

tes salt6 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 econ6mico de este pa!s; con-
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sidercse por una parte la estrecha correlaci6n existente entre 

* las tasas de interés a nivel internacional y por otra parte t6-

mese en cuenta que los alt!simos montos de las deudas externas de 

los pa!ses del tercer mundo se encuentran denominadas en su mayo-

ría 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 erogaci6n mayor (en el caso de México para 

junio de 1985 con una deuda p_Gblica externa calculada en 69 ,567 -

millones de d6lares una variaci6n de un punto en la "prime rate• 

6 en la "libor" representa, dado que el 82.1% del saldo de dicha -

deuda est4 negociado con tasas de interés flotantes, un pago por -

concepto de intereses mayor o menor, segGn sea el sentido de la v~ 

riaci6n, de un monto cercado a los 571 millones de d6lares al año), 

Considerando tales efectos de la pol!tica monetaria estadunidense 

se juzg6 importante realizar una tesis que intentara mostrar sus -

alcances y limitaciones en relaci6n al abatimiento de los !ndices 

inflacionarios as! como los sectores econ6micos beneficiados por -

dicha política monetaria. 

Para lograr tal objetivo el análisis debi6 extenderse 

específicamente hacia las medidas de política fiscal y en términos 

más generales hacia el paquete de pol!tica econ6mica diseñado por-

la administraci6n Reagan. 

~/ La regresi6n corrida entre las tasas de interés de dep6sito a 3 
meses en Londres (TIPL) y la tasa de interés de dep6sitos ta.::t-
bién a 3 meses en los E. 1·. (TIPEU) para el período 1970-1982 -
con datos mensuales y co ·regida por autocorrelaci6n de segundo
orden arroj6 los siguien~es resultados los cuales constatan la
correlaci6n mencionada. 

TIPL = .834 + 1.025 (TIPEU) 
(4.035) (50.383) 

R~ = .9438 
R = .9434 
D.W.= 1.919 
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De esta manera la tesis expl!cita de este trabajo se 

formul6 en los siguientes términos: 

Tanto la forma de implantaci6n del monetarismo en los 

E.U. como el proceso de desregulaci6n financiera que sigui6 al -

mismo se transformaron en los hechos en medidas que fortalecie-

ron los intereses del sector bancario de dicho pa!s. 

Para corroborar esta tésis o en su caso modificarla, -

se desarrollaron cuatro cap!tulos, tres anexos y un apéndice est! 

dístico, dirigidos al estudio de:Cap!tulo No. 1 "Consideraciones 

acerca del enfoque te6rico monetarista". 

El objetivo de este Cap!tulo fué: 

Realizar una revisi6n cr!tica de los postulados te6ri

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 teoría 

econ6mica fueron contrastados con los argumentos keynesianos y neo

keynesianos de la misma índole;si bien la teoría del ingreso nomi

nal de Friedman no puede considerarse como el Gnico fundamento te~ 

rico de las pol!ticas monetaristas actuales,es indudable que fueron 

las concepciones econ6micas de dicho autor las que,de alguna forma

sirvieron de base para el desarrollo de teorías y escuelas moneta

ristas más sofisticadas, tales como: "la escuela de las expectati

vas racionales" 6 "el enfoque monetarista de balanza de pagos",por 

otra parte es importante el análisis de los postulados te6ricos -

friedmanianos por haber sido este autor el abanderado de un grupo 

de economistas que durante la década de los setentas desintegr6 el 



consenso postkeynesiano y regres6 a las concepciones neoclásicas 

pre-keynesianas en la forma de las teor!as monetaristas mencion~ 

das. 

iv 

Es conveniente señalar que la exposici6n del pensamie~ 

to econ6mico friedmaniano se pretendi6 que fuese completa y despr~ 

vista de prejuicios ideol6gicos,por lo que,se examinaron trabajos 

del referido autor concernientes a: 

l. La metodolog!a en las investigaciones econ6micas. 

2. Los planteamientos de teoría econ6mica. 

3. Las recomendaciones de pol!tica monetaria y fiscal, y 

4. Las concepciones Pol!tico ideol6gicas 

La discusi6n en términos de teor!a econ6mica entre la 

escuela monetarista y la escuela keynesiana y neokeynesiana resu! 

ta de fundamental importancia dado que a partir del paradigma te~ 

rico que se adopte, se instrumentarán las medidas de política eco

n6mica más acordes al modelo e interpretaci6n del funcionamiento 

econ6mico escogido. 

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

J,a implantaci6n del monetarismo y el control sobre el 

crecimiento de la oferta monetaria que este implica requirieron de 

la adecuaci6n de una serie de instrumentos de pol!tica monetaria -

para la consecusi6n de dicho control. Conocer estos instrumentos y 

sus formas de manejo resulta indispensable en el análisis de la p~ 

lítica monetaria. 

El objetivo de este capítulo fué: 

Analizar el aspecto técnico del funcionamiento actual -

del banco central Estadounidense (~.R.F.) ,exponer en qué consistí~ 

ron los procesos de desregulaci6n financiera y observar en qué me-
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dida se han modificado los niveles de intermediaci6n fin1nciera -

como producto de la implantaci6n del monetarismo y la puesta en -

práctica de las medidas dcsregulatorias. 

Por su parte, los procesos desregulatorios de 1980 y -

1982 derivaron en medidas tales como: 

La liberalizaci6n de las tasas de interés, la incorporaci6n de -

nuevos instrumentos de captaci6n, la adopci6n de nuevos plazos -

para las inversiones financieras y otros. Estas medidas se expr~ 

saron en la evoluci6n de las variables monetarias, por lo cual la 

descripci6n de los principales t!tulos de las leyes desregulato -

rias puede contribuir a la explicaci6n de tales evoluciones. Fi -

nalmente en este cap!tulo se muestra la tendencia observada en -

los niveles de interrnediaci6n financiera en los E.U. durante el -

per!odo 1965-1983. Los diferentes niveles de intermediaci6n fina~ 

ciera no solo afectan la marcha de las variables monetaria sino -

que también inciden en los grados de liquidez y seguridad del si~ 

tema bancario, por lo mismo, el análisis de estos se consideró im 

portante. 

La hip6tesis de este cap!tulo fué la siguiente: 

Como resultado de la irnplantaci6n del monetarisrno y la 

realizaci6n de los procesos desregulatorios, las tasas de interés 

se incrementaron sustancialmente, por lo que cabr!a esperar un re 

lativo aumento en los niveles de intermediaci6n financiera. 

CAPITULO III. "Pol!ticas monetaria y fiscal de la administraci6n 

Reagan". 

El objetivo de este Cap!tulu fué: 

Analizar el programa econ6mico puesto en práctica por -

la administración republicana a partir de 1980, particularmente en 
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las formulaciones de pol!tica monetaria y fiscal;se evaluaron asi 

mismo cuáles fueron los efectos de dicho programa sobre las vari~ 

bles monetarias tales como: las tasas de interés, las cotizacio-

nes internacionales del d6lar, los . niveles de inflación, los dé

ficits fiscales, y otros,posteriormente se describi6 la respuesta 

dada por la economía real tanto al programa econ6mico reaganeano -

como a los efectos monetarios de dicho programa, por Gltimo se ex~ 

min6 cuales fueron los sectores econ6micos beneficiados por la po

l!tica fiscal implementada y en general por la pol!tica econ6mica 

llevada a cabo. 

La hip6tesis de este capítulo fué: 

El programa econ6mico republicano, al derivar en una -

pol!tica fiscal expansionista (de recortes mayores en los impues

tos que en los egresos fiscales) y en una política monetaria con

traccionista (reducci6n en los ritmos de crecimiento de la (O.M.), 

ocasion6 tanto el abultamiento de los déficits fiscales como la re 

ducci6n en los niveles de inversi6n 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 capítulo se formularon una serie de conclusio

nes derivadas del análisis de los capítulos precedentes que corr~ 

boraron o modificaron las hipótesis mencionadas en esta introduc

ci6n. 

Anexo No. l. "Evolución 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 hist6rica que rostrara la in

fluencia de los banqueros estadounidenses tanto en el diseño como 

en el funcionamiento del S.R.F. as! 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 síntesis del pensa

miento marxista acerca de los aspectos monetario y crediticios fué 

ampliar los límites del análisis econ6mico presentados en el capí

tulo No. 1. 

Anexo No. 3. En este anexo se presentó una formaliza-

ci6n algebraica acerca de la relaci6n existente entre la velocidad 

de circulación del dinero y la demanda de dinero as! como un anál1 

sis de multiplicador bancario y la oferta monetaria. Dichas forma 

lizaciones apoyaron los argumentos vertidos en los cap!tulos ante

riores. Finalmente en este trabajo se presenta un apéndice estad!~ 

tico en el cual se pueden constatar algunas de las afirmaciones -

sostenidas en esta tesis, se intentó recopilar asimismo informaci6n 

que mostrara las repercusiones sobre la econom!a internacional de

rivadas de la evoluci6n tanto de las variables monetarias estadou

nidenses como por la marcha Je esta economía. 



CAPITULO I. CONSIDERACIONES ACERCA DEL ENFOQUE TEORICO MONETA

RISTA. 

Resulta conveniente al analizar la política monetaria 

Estadounidense actual referirse a los postulados te6ricos b4sicos 

que la sustentan. 

Por tal motivo se revisa a continuaci6n una serie de -

trabajos del profesor Milton Friedman
1
principal exponente del mo

netarismo, corriente que ampara desde finales de la década de los 

70's la política monetaria de aquel pa!s. En la exposici6n de -

los trabajos de Friedman se intent6 reflejar lo m4s fielmente posi 

ble los juicios de dicho autor, por lo que las comillas se utiliz~ 

ron en forma intensiva, asimismo se busc6 que tal exposici6n abar

cara los diferentes aspectos del pensamiento Bcon6mico Friedmania-

no (Metodología, teoría econ6mica, ideología, etc,), ponderando --

ciertamente los argumentos de teoría econ6mica; Dichos argumentos 

fueron contrastados con los razonamientos de la teor!a Keynesiana a -

través de la propia exposici6n de Friedman. 

I.l ACERCA DEL METODO FRIEDMANIANO. 

En sus notas sobre "La metodología de la Economía Posi

tiva" }j 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 segunda la define como "aquel cuerpo de co 

nocimientos sistematizados que discute criterios respecto a lo que 

debería ser " • 
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Dada esta distinci6n, la Economía Positiva se consi

dera "independiente de cualquier posici6n ética o cualesquiera 

juicio normativo " más aún, se afirma "La Economía Positiva es, 

o puede ser, una ciencia objetiva precisamente en el mismo sen

tido que cualquiera de las Ciencias Físicas". 

En cuanto al objeto Gltimo de una ciencia positiva se 

estipula que este será el desarrollar una teoría o hip6tesis que 

ofrezca predicciones válidas y con sentido acerca de los fen6me

nos todav!a no observados ''considerada como un cuerpo de hip6te-

sis sustantivas, .la teor!a ha de juzgarse por su poder de predi~ 

ci6n respecto a la clase de fen6menos que intenta explicar. Uni

camente la evidencia emp!rica puede mostrar si es aceptada como 

válida o rechazada". 

Para Friedman "la evidencia empírica es vital en dos -

estadios diferentes, aunque estrechamente relacionados: En la 

construcci6n de hip6tesis y en la verificaci6n de su validez". En 

relación a los supuestos contenidos por la teoría, dicho autor 

sostiene que : " en general, cuanto más significativa sea la teo

ría, menos realistas ser&n los supuestos, para ser importan - - -

te por consiguiente, una hipótesis debe ser descriptivamente falsa 

en sus supuestos". 

En relación a los pronunciamientos metodol6gicos ante-

riores dos serían las críti1as fundamentales: 

l. La concepción de la Economía positiva como aquella ciencia i!! 
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dependiente de cualquier posición ética o juicio normativo re

sulta inaceptable. El proceso capitalista de producción distrib!:!_ 

ción, apropiación del excedente, etc., implica una determinada -

relaci6n social, en la cual los trabajadores no venden su traba

jo, sino únicamente su fuerza de trabajo, por lo que, en el c~ 

pitalismo dicha relación social lleva impl!cita la explotación -

de los mismos. Dejar de lado este hecho o pretender ocultarlo es 

ya en sí tomar una posición ética,normativa, ó más precisamente, 

tomar una posici6n de clase. 

2. La interpretaci6n de que una teoría puede estar sustentada en 

supuestos falsos y no obstante ésto, puede ser capaz de predecir 

con precisi~n los fen6menos aún no observados resulta altamente -

cuestionable, la predicci6n correcta diflcilmente puede basarse -

en una explicaci6n falsa. 

1.2.- ACERCA DEL MODELO FRIEDMANIANO. 

En "Un marco teórico para el análisis monetario" 2 , 

Milton Friedman presenta en forma desarrollada su modelo econ6mi

co, dada la visi6n de conjunto acerca del funcionamiento econ6mi

co que se ofrece en dicho trabajo resulta conveniente una revisi6n 

del mismo, que muestre paralelamente, la evolución en las concep-

ciones cuantitavistas. Friedman comienza su exposición afirmando : 

"todo estudio emp!rico se basa en un marco tc6rico ..• sobre el t~ 

ma monetario ese marco es la teoría cuantitativa del dinero". Más 

adelante hace la distinci6n entre la ecuaci6n cuantitati'va y la -

teor[a cuantitativa sosteniendo que "Está claro según este análi-

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 público desea tener en su poder, o bien por variaciones de -

los saldos nominales existente a que puede tener acceso, es en -

realidad una tautología, compendiada en la famosa ecuación cuan

titativa de que todas .las variaciones del ingreso nominal pue -

den atribuirse a lo uno o a lo otro sin embargo la teor!a cuanti 

tativa no consiste en esta tautología. A un nivel analítico, ex2 

mina los factores que determinan la cantidad de dinero que la co

lectividad desea tener, a nivel empírico, consiste en la generali 

zaci6n 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 v~ 

lumen de saldos nominales, indepenáientemente de cualquier varia-

ci6n de la demanda. La conclusión es que, casi invariablemente,las 

variaciones cuantiosas de los precios o del ingreso nominal son r~ 

sultado de variaciones de la oferta nominal de dinero". Esta cita 

sinte~iza el pensamiento monetarista, cabe recalcar la concepci6n 

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 teoría monetarista; en el desarrollo de este -

capítulo se verá c6mo la demanda de dinero depende de una serie de 

factores que hacen mucho más complicado e impreciso su cálculo que 

el supuesto por la teoría cu~ntitativa. 

Friedman continú& su argumentaci6n analizando las dife

rentes versiones de la ecuaci6n cuantitativa, la más famosa de estas 
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-dice - es la ecuaci6n de las transacciones, popularizada por Ir-

ving Fisher en 1911: 

* MV PT • • • • • • • • ( 1 ) 

o 

MV + M-v-= PT ••••••••. ( 2) 

"La ecuaci6n ( 2 ) difiere de la ( 1 ) en que divide los pagos en 

dos categorías: los efectuados por las transferencias personales 

del medio circulante (incluyendo las monedas met~licas) y los efec 

tuados por las transferencias de dep6sitos. 

En la ecuaci6n ( 2 ) M designa exclusivamente el volumen de bille-

tes ··y monedas en circulaci6n, V la velocidad de circulaci6n de es:

tos; M'el volGmen de dep6sitos y V'la velocidad de circulaci6n de -

los mismos•. 

SegGn Friedman, las ecuaciones anteriores tienen el incoa 

veniente de que "nunca se resolvieron satisfactoriamente las ambi -

gUedades que encierran las nociones de transacciones y nivel gene-

ral de precios, particularmente las que nacen de la mezcla de tran-

~~ccinnes corrientes y de capital". Dado el desarrollo de la Con~ 

bilidad Social que ha tendido a recalcar mas las transacciones coneE 

tadas con ingresos que las trasacciones brutas, "resulta que se ha -

tendido, recientemente a expresar las ecuaciones cuantitativas en -

t~rminos del ingreso mas ·que de las transacciones" por lo que la --

ecuaci6n (1) se transforma en: 

MV = Py (4) 
~/ Se hizo coincidir el nGmero de las ecuaciones que se presentan en 

este trabajo con el nGmero de las ecuaciones del trabajo citado de 
Friedman para posiñilitar su comparaci6n. 



Esta nueva versi6n de la ecuaci6n cuantitativa, propuesta por el 

llamado nuevo enfoque de Cambridge, intenta enfatizar "la difere~ 

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 igual a la r~ 

c!proca de V de la ecuaci6n (4) •.• podemos considerar (6) como -

una funci6n de la demanda de dinero en la que Py del segundo mie~ 

bro son dos de las variables en que estriba la demanda del dinero, 

y en la que K simboliza todas las demás variables, de suerte que -

no se deberá considerar como una constante numérica, sino como al

go que es en s! mismo una funci6n de otras variables m4s". 

En opini6n de Friedman "el análisis de Keynes está estri~ 

tamente dentro de la tradici6n de Cambridge, que atiende a los sal

dos en efectivo" puesto que Keynes tecalc6 de una forma mucho m4s -

explicita la funci.6n que desempeña el dinero como uno entre muchos 

activos, y la funci6n de las tasas de interés 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 éstos, variaciones que nece

·sariamente afectarán la velocidad de circulaci6n del dinero y por -

ende la demanda de dinero (si la colectividad en su conjunto optara 

por reducir sus balances mon~tarios, esto es, redujese la propor -

ci6n de su ingreso que usualmente mantiene como dinero y prefiriese 

hacer efectivo tal poder de compra el resultado ser!a necesariamen-
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te el aumento en la velocidad de circulaci6n 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 ejemplific6 lo anterior de la siguiente forma: 

Cuando los negocios son activos y se encuentran en ex-

pansi6n tanto que el total de los recursos de una empresa o ind.!_ 

viduo son requeridos como capital de trabajo, cuando sus posibi-

lidades de prástamos se encuentra casi en el l!mite y cuando el 

interés pagable y obtenible sobre préstasmos es alto, entonces -

habrá un poderoso motivo para reducir los balances, inclusive si 

ésto implica tomar algunos riesgos. Lo mismo suceder!a si las ex 

pectativas acerca del curso futuro de los precios fuesen al alzat 

Por otra parte, Friedman afirma que: "no hay falla del 

sistema de precios de naturaleza fundamental, que haga de la des~ 

cupaci6n el resultado natural de un mecanismo de mercados plena-

mente operativo", Friedman regresa a los postulados neoclásicos -

de la existencia Gnica del desempleo voluntario en los cuales, d! 

da la flexibilidad de los salarios, los cambios ocurridos en las 

curvas de oferta y demanda de trabajo permitirían en todo momento 

el pleno empleo. 

Keynes cuestionaba a estos pronunciamientos la existen-

~/ En el anexo nGmero 3 se formaliza algebraicamente la relaci6n -
existente entre la velocidad de circulaci6n del dinero y la dema~ 
da de dinero. 
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cia misma de la curva de oferta de trabajo y sostenía que 

una caída en los salarios nominales provocaría (v!a disminuci6n 

del consumo) la reducci6n en el nivel de producci6n y por ende -

una disminuci6n en la demanda de trabajo, con lo cual se genera

ría desempleo involuntario. 

Asimismo Friedman considera que Keynes supone rigidez 

en los precios debida a factores institucionales; sin embargo, p~ 

ra Keynes aún con salarios monetarios inflexibles los precios pu~ 

den incrementarse por efecto del aumento de la demanda~ debido a 

la productividad marginal decreciente del equipo existente (Key-

nes, 1936, p4g. 236) }..! 

Como Paul Davison ~/ dice, Friedman basa en las ecuaci~ 

nes walrasianas su forma de abordar el fen6meno de nivel de pre--

cios en el marco de la teoría cuantitativa ( ••• ) cuando el funda-

mento de estas ecuaciones no es aplicable a ningan análisis de una 

economía monetaria de producci6n desde un punto de vista keynesia-

no. 

A continuaci6n se analiza la formulaci6n y el desarrollo 

dPl modelo econ6mico planteado por Friedman .• 

* El Modelo Friedmaneano para una economía cerrada y sin gobierno. 

Friedman construye su modelo global simple pretendiendo 

retomar ecuaciones de comportamiento fundamentales del enfoqµe ker 

nesiano; originalmente su modelo consta de 6 ecuaciones y siete v~ 

* La redacci6n de esta parte del inciso (l. 2) se efectu6 en base a los traba jos: 
El r.:arco 1-bnetario de Milton Frieclman;La teoría general de la ocu¡:Íaci6n el i!! 
ter6s y el dinero de J.M. Keynes¡ Estado y banca privada de Jos6 Manuel Quij~ 
no y otros que se citan específicarrente. 
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riables ( C, Y, r, I, P, MD , M5) Consumo, Ingreso, Tasa de Int~ 

r~s ,· Inversi6n, Precios, Demanda de Dinero y Oferta de Di.ne ro res

pectivamente, por lo que se encllfmtra indeterminado. 

La conformaci6n del modelo así como el desarrollo segui 

do para su resoluci6n es el siguiente: 

~ 
f (--;- r) p 

( 9 ) 

_I_ = g (r) (10 ., 
p 

y 
-- = ~ + _I_ (11 .) 

p p p 

·MD = p • 1 (-;- ~) (12 ) 

MS h (r) (13 ) 

~""" MS (14) 

Friedman explica su modelo apuntando: "las tres prime

ras ecuaciones describen el reajuste de los flujos de ahorro e -

inversi6n, y las tres altimas la masa monetaria demandada y ofre

cida. La ecuaci6n (9) es una funci6n. consumo (la propensi6n marg_! 

nal a consumir de que habla Keynes) •• ·• en pro de la sencilles, -

omitimos la riqueza, aunque si se quisiera utilizar el modelo, 

que es falaz, tendría que i .1cluirse la riqueza como uno de los ar 

gumentos de la funci6n". 

En realidad, la ecuaci6n consumo de que habla Keynes es 
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e =A+ cY, donde A es el consumo aut6nomo, c es la propensi6n 

marginal a consumir, Y el ingreso y en la cual no aparece r (la 

tasa de inter~s); r es introducida posteriormente por Hicks. Al 

desarrollar la síntesis neoclásica. 

Friedman continGa su argumentación afirmando "la ecua

ci6n (10) es una funci6n inversión (la eficiencia marginal de la 

inversión de que habla Keynes) ••• tambi~n en este caso de con-

formidad con lo que escribió Keynes". 

A decir verdad, cuando Keynes habla del incentivo para 

invertir en los cap!tulos XI y XII de la Teoría General afirma -

que la escala de inversi6n depende de la relaci6n entre la tasa 

de inter~s y la curva de eficiencia marginal del capital I=f (i, 

EMK) correspondiente a diveraas escalas de inversión corriente y 

no dnicamente de la tasa de inter~s como sostiene Friedman. 

Posteriormente, Friedman señala que "la ecuaci6n (12) es 

la funci6n de la demanda de saldos nominales de dinero (la funci6n 

keynesiana de la preferencia por la liquidez)". 

Sin embargo en esta ocasi6n no se considera el motivo -

precaución keynesia.no, es decir el deseo de seguridad respecto al 

futuro equivalente en efectivo a cierta parte de los recursos to 

tales (Keynes, 1936, pág. 154). Además, para Keynes esta funci6n

es muy volátil ante cambios en las tasas de interés porque inclu

ye el riesgo y la incertidumbre que posee el agente econ6mico. 

La ecuación (13) es la funci6n de oferta de dinero nom! 
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nal, y finalmente la ecuaci6n (14) es la contrapartida de la (13), 

una ecuaci6n de compensaci6n o ajuste del mercado, que especifica 

que el medio circulante demandado tiene que ser igual al medio ci~ 

culante ofrecido. 

Friedman considera que "estas seis ecuaciones serían aceE 

tadas por igual por los partidarios de la teoría cuantitativa y los 

de la del ingreso y gasto" con lo cual difícilmente se podría estar 

de acuerdo dada la serie de diferencias comentadas en dichos enfo-

ques. 

Para evitar la indeterminaci6n de su modelo Friedman re~ 

liza el siguiente desarrollo algebraico: 

a) Introduce el supuesto de que "la elasticidad de la demanda de -

dinero con respecto del ingreso real sea la unidad "con lo que 

la ecuaci6n (12) se transforma en: 

y 1 (r) (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 fundameE_ 

tal de Irving Fisher •.• la idea que tomamos de Keynes es que 

la tasa corriente de interés del mercado (r) está determinada 

en gran parte por la tasa que se espera prevalezca a lo largo 

de un período más largo (r*), si llevamos esta idea hasta su

límite obtendremos" 
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r r* (25) 

En realidad Keynes planteaba que exist!a un momento en 

el cual incluso un aumento considerable de la cantidad de dine 

ro podr!a ejercer una influencia comparativamente pequeña sobre 

la tasa de interés, porque ese gran aumento po.dr!a ocilsionar tal 

incertidumbre respecto· al futuro que las preferencias por la li-

quidez debidas al motivo precauci6n podrían fortalecerse (Keynes, 

1936, pág. 155), hasta antes de ese momento todos los aumentos en 

la cantidad de dinero harían descender la tasa de interés de con-

servarse constante las preferencias por la liquid~z, por lo que -

la afirmaci6n de Friedman de que r= r* es precisamente una afirm~ 

ci6n suya y no de Keynes. 

Continuando con la exposi.ci6n de Friedman, este autor -

señala que la idea que toma de Fisher es la distinci6n entre -la -

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

( 
1 dP ) r=p+ -- --
P dt 

(26) 

Donde p minascula es la tasa real de interés y (l/P) (dP/dt) , la -

variaci6n porcentual del nivel de precios; si los términos r, y 

n/P) (dP/dt) se refiere" a la tasa nominal de interés observada y 

a la tasa observada de variaci6n de los precios, p será la tasa 

real de interés realizada. Si designan valores "permanentes" o"pr~ 

vistos" - continlia Fri.edman. - que indicaremos añadiendo un aster is 

co, entonces p* es, an.!ilogamente la tasa real "permanente" o "pre-

vista". 
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La ecuación (26) por lo tanto, se podría escribir de la siguiente 

forma: 

r* p* + (-; ~)* 
dt 

Si combinamos la ecuaci6n (25) y la versi6n de (26) 

tienen asterisco -explica Friedman- obtenemos : r = 

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

* k..) -
dt ( . . ) l dY 

·y dt 

6 

r = p* ~) 
dt 

(28) 

* 

cuyas variables 

p* +(....!..... dP*)(27) 
p dt 

* 

donde g (_l_) ( ....!!L_) o sea la tasa 'permanente" o "an-
y dt 

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

lar o de tendencia. 

c) En este momento Friedman introduce un supuesto más 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, está de-

terminada fuera del sistema". 

Friedman invoca a la "evidencia empírica" 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 pr~ 

medio en cada pa!s a lo largo de per!odos considerables han sido 

bastante constantes". 

Desde nuestra perspectiva apoyarse Gnicamente en la empi

ria para conocer la relaci6n existente entre la tasa de interés -

real y el crecimiento Econ6mico real resulta un verdadero rechazo 

hacia la teor!a Econ6mica, máxime si se considera la importancia 

e interdependencia de las variables mencionadas. 

En cuanto a la formulacidn de que la demanda de dinero con 

respecto al ingreso real sea considerada unitaria¡ se tiene que és 

ta afirmaci6n contradice lo expuesto por el mismo Freidman, cuando 

afirmaba que k "numéricamente igual a la recíproca de V (la veloc.!_ 

dad de circulacidn del dinero) no se debería considerar como una -

constante numérica sino como algo qúe es en s! misma una funci6n de 

otras variables más" al variar la velocidad de circulaci6n del din~ 

ro se evidencia un cambio en la demanda de dinero que como se recor 

dará 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 ecuaci6n (12) por la ecuaci6n (26) conservamos las 

ecuaciones originales (13) y (14) y reemplazamos la ecuaci6n (29) 

en la (28) para substituir las ecuaciones rest.antes del modelo ini-

cial sencillo, obtenemos el siguiente sistema de cuatro ecuaciones: 

MD y • 1 (r) 12b ) 

MS h (r) 13 

MD MS • 14 
r = Ko + (_l_ -l!L) 31 y dt 
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Para Friedman •en cualquier momento [l/Y) (dY/dt)J* 

La tasa "permanente o prevista• de crecimiento del ingre

so nominal es una variable predeterminada, presumiblemente con b!, 

se en parte en la experiencia pasada y en parte en consideraciones 

ajenas a nuestro modelo ( ••• ) 1 los precios y la cantidad no apare

cen por separado, de suerte que el conjunto de ecuaciones constit~ 

ye un modelo del ingreso nominal". 

Finalmente, Friedman incorpora un supuesto mas a su modelo 

e introduce expl!citamente el tiempo en el sistema; el supuesto se 

refiere a la consideraci6n de que la oferta monetaria nominal es -

una variable completamente ex6gena y no una funci6n de la tasa de 

interés como hab1a planteado originalmente, con lo cual a partir -

de las ecuaciones (12b), (13) y (1() se generan las siguientes - -

ecuaciones. 

6 

Y fil .a M (t) 

1 (r) 

(32) 

Y (t) = V (r) • M (t) (33) 

donde V es la velocidad de circulaci6n del dinero; de esta forma -

JDediante un largo desarrollo.algebraico y la incorporaci6n de su -

puestos que contradec!an los planteamientos originales se arriba a 

una de las variantes de la ecuaci6n cuantitativa, origen de dicho 

desarrollo algebraico. 

Friedman concluye su exposici6n 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 m2 

mento". 

Recapitulando sobre los elementos cruciales de la teor!a -

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 l. 

b) Una tasa nominal de inter~a del mercado igual a la tasa real pr~ 

vista mas la tasa previata de variaci6n de los precios, sosteni

da a ese nivel por especuladores que tienen pron6sticos con bases 

firmes. 

c) Una diferencia entre la tasa real de inter~s prevista y la tasa 

real se9ular de crecimiento, determinada fuera del sistema. 

d) Un reajuste pleno e instant4neo de la cantidad de dinero deman

dada y la cantidad ofrecida. 

Friedman, afirma que •en su ma.yor!a estos elementos est4n toma

dos de Irving Fisher y John Maynard KE7ynes•, desde nuestra perspes_ 

tiva, la serie de anomaltas comentadas en la forma. que Friedman pr~ 

tende retortnar los aportes keynesianos a la· teor!a econ6mica provo

can que el modelo friedmaniano no tenga punto alguno de coii.fluencia 

con la teor!a Keynesiana. 

En base a estas concepciones te6ricas, Friedman elabora una 

serie de recomendaciones acerca del manejo de las políticas moneta

ria y fiscal las cuales ser&n analizadas en el siguiente inciso de 
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este capítulo. 

I.3 PLANTEAMIENTOS DE POLITICA MONETARIA Y FISCAL FRIEDMANIANOS. 

i::n su artículo sobre "la función de la política monetaria"§./ 

Friedman plantea cuáles son a su juicio, las posibilidades y limi!a 

cienes de la pol!tica monetaria. 

Según este autor "lo que la pol!tica monetaria no puede ha-

cer es: 

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

reducidos. 

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

de desempleo". 

Tales incapacidades de la política monetaria se deben según 

Friedman, al hecho de que sr "el sistema de la reserva federal - -

(S.R.F.) se propone mantener bajas las tasas de interés l C6mo i~ 

tentará hacerlo ?. Comprando valores con ello eleva su precio y -

reduce su rendimiento. En el mismo proceso, también aumenta la can 

~iñ~d dP. reservas a disposici6n de los bancos y, por ende el volú

men de crédito bancario y en última instancia la cantidad total de 

dinero ••• la tasa más rápida de aumento del dinero estimulará el

gasto, tanto en virtud del efecto ejercido sobre la inversi6n por 

las menores tasas de interés del mercado, corno 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 reducirá la cantidad real de dinero y lo que a su vez inver 

tirá con bastante celeridad la presi6n inicial a la baja sobre las 

tasas de interés" 

En dicho planteamiento la absorci6n del aumento en la can 

tidad de dinero se realiza anicamente v!a incremento de precios; sin 

embargo, si bien se admite que la reducci6n en las tasas de interés 

provoca que se incrementen las inversiones, no se alcanza a vislum

brar que tanto éste incremento en las inversiones como la presi6n -

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-

r!a v!a incremento del producto. 

En cuanto a la incapacidad.de la política 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 reducci6n en las tasas de interés -

determinar!a un aumento en el gasto, lo cual a su vez ocasionar!a -

una aceleraci6n del !ndice inflacionario por lo que, se incentiva-

rían las demandas de los trabajadores por aumentos salariales lo 

cual redundar!a en la disminuci6n de la demanda de trabajo y por err 

de en un aumento del desempleo. 

Nuevamente, el argu. 1en to central es la vigencia de la te~ 

ría cuantitativa, al que se agrega la teoría neoclásica acerca de -

la demanda de trabajo; Keynes demostr6 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 namero de los mismos aumentaba el velamen de -

la demanda efectiva y por lo tanto se incrementaba el nivel de -

producci6n, por lo que el nivel de empleo se incrementaba. 

La explicaci6n neoclásica sería diferente,al reducirse 

el salario se incrementa el volumen de empleo. 

En opinil5n de Friedman "la política monetaria puede co!!_ 

tribuir a contrarrestar perturbaciones importantes del sistema -

econ6mico derivado de otras fuentes, si como ahora un presupuesto 

federal explosivo amenaza producir unos déficits sin precedente, 

la política monetaria puede mantener bajo control cualesquiera p~ 

ligros inflacionarios recurriendo a una más baja tasa de aumento 

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

De seguirse tales recomendaciones, el aumento de la de-

manda efecto del déficit fiscal, que necesariamente generaría un -

incremento de la demanda de dinero, al ir seguido de una contrac-

cil5n monetaria provocaría el aumento de las tasas de interés, con 

lo cual se desincentivarían las inversiones y con ellas se reduci

rían igualmente las posibilidades de un crecimiento sostenido. 

Friedrnan formula su receta de política monetaria de acue! 

do con sus juicios, en los siguientes términos: 

"La autoridad monetaria. adopte p(iblicamente la política -

de alcanzar una tasa sostenida de crecimiento de un total 'monetario 

específico". 
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Por otra parte, en su artículo "la política fiscal y m9_ 

netaria" ]_/ Friedman afirma que "la relaci6n entre< los déficits y 

la inflaci6n 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 

rán inflaci6n, si se financian con empréstitos pOblicos, no produ-

cirán inflaci6n. Si les acompaña un retiro de dinero de la circul~ 

ci6n, como en 1931, 1932 y 1933, les acompañará también una defla-

ci6n". 

Cabe mencionar aquí y de acuerdo con la informaci6n del 

mismo Friedrnan y Schuwarts ~/ que tal reducci6n de dinero de la -

circulaci6n se origin6 a pesar del aumento de la base monetaria; -

los datos que se presenta a continuaci6n muestran c6mo la capacidad 

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

yendo 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 d6lares desestacionalizados) 

Circulante en poder 
del Pfiblico(Billetes y 

·Monedas).............. (A) 

Reservas) • • • • • • • • • • • • . (B) 

Base MOnetaria(Junio 30 ) 

•••••••• (A+B) 

Dep6sitos disponibles ( C ) 

MIB A + C ) 

Jul. 1929 

3.92 

0.89 

4.81 

22.99 

26.91 

46.76 

Jul. 1932 Jul. 1933 

5.10 

0.78 

5.88 

15.48 

20.58 

35.27 

4.95 

.70 

5.65 

14.5'1 

19.52 

31.55 

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 awnento en la base monetaria (bille

tes y monedas en poder del pdblico mas reservas de los Bancos)del 

22.24% la oferta monetaria medida como billetes y monedas en poder 

del pdblico mas dep6sitos demandables) se redujo en 23.52%, lo - -

cual se explica por la aguda reducci6n de los dep6sitos bancarios 

(descenso del 32.76%), sobre la disminuci6n de este fundamental 

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

De julio de 1932 a julio de 1933 efectivamente existi6 -

una reducci6n en la base monetaria del orden de 3.91%; sin embargo 

el descenso en el nivel de los dep6sitos fu~ más acentuado (5.87%) 

provocando ambos factores, y si"n lugar a dudas principalmente la -

reducci6n de los dep6sitos, el descenso de la oferta monetaria - -

(M1B) en un 5.15 %. 

La disminuci6n en el monto de los dep6sitos implica una 

reducci6n más que proporcional de la oferta monetaria, debido a -

que con el retiro de los dep6sitos -que se podría pensar es compe~ 

sada con el aumento de billetes y monedas en poder del pdblico- se 

reduce asimismo el multiplicador bancario esto es, la posibilidad 

de que el sistema bancario cree dep6sitos a partir de sus propios 

pr~stamos; as! la preferencia por la liquidez (demanda de dinero -

debida al motivo precauci6n) reduce la oferta monetaria al hacer -

disminuir la velocidad de circulaci6n del dinero y reducir elefecto 

• del multiplicador bancario. 

~/ Ver anexo namero 3. Para una explicaci6n formal del multiplica
dor bancario. 
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En el caso citado, el retiro de los dep6sitos se efectu~ 

rta no para realizar el poder de compra de los mismos, en cuyo ca

so tan s6lo se giraría un cheque, sino para mantener el poder de -

compra en condiciones de mayor seguridad a las ofrecidas por el -

tiltiterna oancario, o sea, el dinero se atesorar!a con la consiguie~ 

te disminuci6n en la velocidad de circulaci6n del mismo. 

En la actualidad el flujo de capitales internacionales h~ 

cia los bancos estadounidenses o de éstos hacia bancos del exterior, 

ocasionan el mismo tipo de distorsiones aunque ciertamente de menor 

magnitud, sobre los dep6sitos y por ende sobre la oferta monetaria 

estadounidense. 

La exposición del pensamiento econ6mico friedmaniano no -

podría considerarse completa si no se incluyeran las concepciones -

acerca del Estado y la participaci6n. de éste dentro del ámbito eco

n6mico, por tal motivo unas cuantas palabras que definan tales pos.! 

ciones resultan pertinentes. 

I.4 EL ASPECTO POLITICO IDEOLOGICO EN EL PENSAMIENTO FRlEDMANil\NO. 

En "libertad de elegir" '}_{ Friedman define con elocuente 

cLaridad sus posiciones políticas e ideol6gicas, las cuales quedan 

plasmadas en las siguientes citas extraídas de tal obra: " •.•• la -

organizaci6n del grueso de la actividad econ6mica mediante la empr~ 

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

tad económica y como condici6n necesaria para la libertad política''. 

"5610 hay dos maneras de coc.tdinar. las actividades econ6micas 
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de millones de personas. Una es la direcci6n central, que implica 

el uso de la fuerza (la técnica del ejército y del Estado totali

tario moderno). La otra es la cooperación voluntaria de los indi

viduos (la técnica del mercado)". 

"En realidad, si las leyes del salario m!nimo tienen al

gGn efecto, éste será el de aumentar la pobreza". 

"La libertad de comercio interior y exterior es el mejor 

medio que tiene un pa!s pobre para promover el bienestar· de sus ci~ 

dadanos". 

"Los dirigentes sindicales hablan siempre de conseguir s~ 

larios más altos a expensas de los ben.eficios. Esto es imposible: -

simplemente éstos no son suficientemente grandes". 

"El primer principio general es que la esfera del Estado 

ha de ser limitado. Su función principal ha de ser de proteger nue~ 

tra libertad, hacer cumplir los contratos privados, fomentar los -

mercados competitivos". 

"La funci6n del Estado consiste en hacer algo que el merca

do por si s6lo no puede hacer: Determinar, arbitrar, y hacer cum-

plir las reglas del juego". 

La fecha de publicación de esta obra (1980) y el hecho de· 

que la misma se haya convertido en un "best-seller" dá cuenta de las 

funciones pol!ticas que ésta persegu!a: servir de soporte·ideol6gico 

al programa neolibcral del entonces candidato republicano a la presl 

dencia Ronald Reagan. 



Estas concepciones ubican en el creciente intervencio

nismo del Estado la causa fundamental de la crisis del capitali.!!_ 

mo; la inflaci6n, el desempleo, la recesi6n etc., son productos~ 

gQn las mismas, de pol!ticas fiscales y monetarias excesivamente 

expansionistas, de regulaciones en torno a los ·salarios m!nimos, 

de controles al comercio exterior, etc. En general, se declara la 

lucha en contra del Estado benefactor, del Estado regulador de la 

demanda efectiva, las funciones que se requieren por parte del E,! 

tado no son de tipo econ6mico, sino de vigilante y árbitro del 

cumplimiento de las reglas del juego ( ••• ) un ámbito de mercado -

libre se considera como condici6n necesaria de la libertad pol!ti 

ca. 
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CAPlTULO II, EL SISTEMA DE LA RESERVA FEDERAL. 

2.1 Funcionamiento del Sistema de la reserva Federal. 

El 6 de octubre de 1979 el Sistema de la Reserva Fede

ral (S.R.F.) modificó sustancialmente el manejo de la política 

monetaria, la innovación consistió en que el S.R.F. que hasta -

esta fecha había preferido controlar las fluctuaciones de las -

tasas de interés sacrificando con ello la vigilancia de la ex-

pansi6n de la oferta monetaria (O.M.) centraría su atención, s~ 

gan los nuevos lineamientos, en el control del crecimiento de 

la O.M. permitiendo que las tasas de interés fluctuaran líbremetl 

te. Y 

Este cambio de estrategia estuvo motivado por los rela

tivamente altos !ndices inflacionarios de los altirnos años de la 

década de los setentas (durante 1979 el cambio en el indice de -

precios al consumidor medido de diciembre a diciembre fué de 13.J 

por ciento; esta tasa inflacionaria fué la más alta presentada -

por la economía estadounidense en el período 1948-19841 ante los

cuales el S.R.F. reaccionó mediante políticas monetarias contrae 

cionistas. La clave del S.R.F. para controlar las tasas de inte

rés y la oferta de dinero radica en su habilidad par.a afectar la 

cantidad de fondos susceptibles de ser prestados por los bancos -

comerciales.-No se considera por el momento la posibilidad de emi 

sión primaria por parte del S.R.F.-. 

El S.R.F. tiene esta facultad debido a las reglas que e~ 

tablcce el mismo para regular las prácticas bancarias privadas. 
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La regla más importante impuesta a los bancos se refi~ 

re a que estos mantengan en su poder un cierto porcentaje de los 

dep6sitos captados, este porcentaje o nivel de reservas totales -

requerido está conformado de la siguiente manera: 

Un coeficiente de reservas que en la actualidad está -

constitu!do por la cantidad de dep6sitos captados por cada banco

durante las dos semanas anteriores a la semana de referencia y un 

encaje legal para los dep6sitos interbancarios, dep6sitos del go

bierno federal, transferencias telefónicas, transferencias autoJn! 

ticas, As! como para otros tipos de dep6sitos y transferencias. 

Una vez cubierto el nivel de reservas totales, los ban

cos están 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 miéE 

coles) al momento de efectuarse la revisión siguiente dicho banco

podr!a haberse sobregirado, esto es, pod!a haber prestado o compr~ 

do activos con los fondos destinados a cubrir sus requerimientos -

de reservas, en cuyo caso tal banco deber!a recurrir - para evitar 

penalizaciones del S.R.F.- a otro banco (mercado ovemight) que se en -

cuentre en condiciones más favorables, o sea, que cuente con un "e~ 

ceso de reservas", para que ~ste le preste el monto necesario para 

cubrir su correspondiente ni1el de reservas. 
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La elecci6n posterior de un banco respecto a la relaci6n 

reservas-dep6sitos depende, además de la proporci6n de reservas 

requerido ya comentado, de tres factores: 

A) La incertidwnbre respecto al flujo neto de dep6sitos. 

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 a1timos 10 años el exceso.de reser

vas mantenido por los bancos comerciales ha estado por debajo del 

1\ del total requerido (Oornsbush 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 S.R.F. en caso de que 

una cantidad significativa de bancos haya incurrido en sobregiros 

y se precipiten en los momentos previos a la fiscalizaci6n del -

S .R.F. al mercado interbancario en busca de los fondos necesarios 

para cubrir su requerimiento de reservas, el exceso de demanda -

provocaría necesariamente el aumento de dicha tasa; el caso con-

trario también se podría 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 

ría y la tasa interbancaria tenderta por lo tanto a la baja. 

En los procedimientos anteriores a octubre de 1979, el 

S.R.F. elegía directamente reducidos rangos sobre los cuales fluc

tuaba la tasa interbancaria, los cuales regulaba mediante operaci2 
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nes de mercado abierto. 

Si los bancos prestan o invierten los fondos destinados a 

cubrir sus requerimientos de reservas esto implica que están ge-

nerando, directa o indirectamente, depósitos, puesto que la casa 

de bolsa que vendi6 las acciones o el empresario que vi6 incre--

mentarse sus ventas por el préstamo concedido al prestatario, --

acudirán seguramente a un banco a depositar el monto de sus ven-

tas¡ este banco a su vez prestar& o invertirá la proporci6n per-

mitida y as! sucesivamente, con lo que la oferta monetaria se h! 

bría incrementado, aunque ciertamente, este incremento se podría 

atenuar en el momento del ajuste siguiente del nivel de las resef 

* vas. 

Por este motivo los monetaristas consideraron que el mee~ 

nismo m4s acertado para regular el crecimiento de la O.M. debería 

centrarse en la estipuaci6n de los niveles de reservas para con--

trolar a partir de estos el efecto multiplicador reservas-0.M. --

descrito líneas arriba, y no la tasa interbancaria como se preteg 

día en el pasado. 

Incrementado el coeficiente de reservas requerido, el S.R.F. 

reduce la proporci6n de los dep6sitos que los bancos pueden utili

zar para conceder préstamos, reduciendo dicho coeficiente se amplía 

la proporci6n de los dep6sitos, susceptible de ser prestado. Duran-

te la década de los 70's el ~oeficiente de reservas requerido se r~ 

dujo sustancialmente debido " que el S.R.F. mantuvo una política m2 

netaria expansionista. 

~/ En el anexo II se describe más extensaIOOnte al proceso de generaci6n de de~ 
si tos a través de los préstam:>s 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 tesorería con el fin de e! 

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 compañía asegu-

radora, esta compañía tiene ahora dinero en lugar de bonos, el 

cual deposita en un banco, el banco conserva el coeficiente de r~ 

serva requerido, por decir algo 10%, y presta los restantes 90,000 

d6lares , este dinero será gastado y redepositado en otro banco, 

el cual prestar! nuevamente el 90% de sus dep6sitos y as! los 100 -

mil dólares originales se habr4n multiplicado 

alcanzar la suma de 900 000 d6lares.~1 

posiblemente hasta 

Este tipo de operaciones enfocándose fundamentalmente ha

cia la compra de bonos en los mercados,de dinero contribuy6, con

juntamente como se dijo, con la - teducci6n''de los coeficientes ae r~ 
servas a mantener durante los setentas, una política monetaria e! 

pansionista con los consiguientes resultados de bajas tasas inter

bancarias y puesto que la tasa interbancaria es una de las refere~ 

cías básicas tomadas por los bancos para fijar sus tasas de pr~st~ 

mo y espec!ficamente la tasa base (" prime rate ", tasa cobrada por 

l·os bancos a sus mejores clientes y sobre la cual se calculan las 

diferentes tasas de pr~stamo) ésta última presentó también niveles 

relativamente bajos. 

Al comprar el banco ~entra! (S. R.F.) bonos de la tesore-

r!a en los mercados monetarios, por~ una parte eleva el precio de -
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6stos 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 éstos y por lo tanto la O.M., ambos procesos ac

túan simultáneamente presionando a la baja las tasas de interés. 

En el procedimiento actual del S.R.F. de fijación de ran

gos de crecimiento de los diferentes agregados monetarios y adecu~ 

ci6n de los niveles de reservas compatibles con los mismos, las -

fluctuaciones de la tasa interbancaria ya no son como en el ante-

rior r~gimen de pol!tica monetaria pasiva, delimitadas por escalas 

que podían 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 hacía la tasa interbancaria. 

Este orden de cosas ha provocado un comportamiento errático 

e incertidumbre, sobre todo en el corto plazo, acerca de los nive

les que pudieran presentar las tasas de interés de préstamo, lo 

cual se agudiza por la inseguridad de predecir con exactitud el ere 

cimiento de la O.M. y los consiguientes ajustes que sobre la misma 

haqa el ~.R.F. (fundamentalmente mediante operaciones de mercado -

abierto, ya que modificar constantemente el coeficiente de reservas 

total resulta inadecuado). 

En particular si el S.R.F. llegase a subestimar signíficat! 

vamente el crecimiento de la O.M., las tasas de interés de corto pl~ 

zo volverfan a subir debido a que la demanda de reservas en el mer-
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cado interbancario superaría a la oferta, lo que provocaría un au

mento en la tasa de fondos federales, lo cual, repercutiría a su 

vez sobre las dem~s tasas del mercado. 

El crecimiento de la O.M. puede calcularse en base a las -

tendencias hist6ricas en los efectos expansivos del multiplicador 

reservas- O.M. y compra de bonos: sin embargo, el comportamiento -

de los agentes econ6micos puede afectar la evoluci6n de variables 

monetarias clave tales como la velocidad de circulaci6n del dine

ro, la fortaleza del d6lar, y otras, lo cual puede provocar alter~ 

cienes sobre los valores esperados de crecimiento de la O.M. puede 

generarse por ejemplo, una ola especulativa en forma de compras m~ 

sivas de oro, o de alguna divisa extranjera lo cual, ocasionaría -

una reducci6n de los dep6sitos - recuerdese lo expuesto en el capf 

tulo anterior acerca de la crisis del 29 - y por consiguiente una 

disminuci6n 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 provoque un incremento de los dep6sitos' ban 

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

Puede darse también un ambiente de preocupaci6n en la coleQ 

~con6mica que motive a la misma a mantener en efectivo --

una proporción mayor a la acostumbrada de su ingreso (motivo, pre · · 

cauci6n Keynesiano) con lo que la velocidad de circulaci6n del di 

nero se reduciría y consiguientemente descendería la tasa de cre

cimiento de la O.M. o por el contrario podrían generarse expecta

tivas inflacionarias que desinsentivaran la te:1encia de efectivo 

y por lo tanto, incrementuran la velocidad de circulaci6n del di

nero y por ende la O.M. 
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Toda esta serie de fen6menos redundará en una evoluci6n 

de la O.M. poco predecible y por lo tanto,en el Procedimiento ac 

tual del s.R.F.
1

en un comportamiento incierto de las tasas de in 

terés, lo cual se ha expresado en la gran volatilidad de éstas -

en el período 1979-1983. 

Cuando el S.R.F. desea contraer elcrecimiento de la O.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 ~stos, lo ~ual redunda, dado que el rendimien

to de los mismos ~s fijo, en un aumento de su rendimiento porcen

tual; por otra parte, como se adelant6, los bancos pierden reser

vas, ambos procesos conjuntamente y dada la tendencia a la .tgual~ 

ci6n de los rendimientos en las inversiones en bonos y en activos 

bancarios, inducen el incremento de las tasas de inter~s. 

Ahora bien, si los bancos consideran que el S.R.F. permi

tirá 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 positilitar 

tal crecimiento de la O.M., en caso de que los bancos hayan acert~ 

do en sus predicciones la tasa de los fondos federales f luctuar4 -

moderadamente, en caso contrario, la gran demanda de fondos feder~ 

les presionará al alza die~• tasa. 

De esta forma si las predicciones de crecimie~to de la O.M. 
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por parte de los bancos, fueron menores a las permitidas por el 

S.R.F., se habría generado un exceso de reservas prestables (pr2 

dueto de la compra de bonos) y por lo tanto una presi6n 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 O.M. se refiere a la tasa de de~ 

cuento, o sea la tasa de interés cobrada a los bancos que piden -

prestado directamente al s.R.F,, si los bancos "sobre prestaron" y 

conservaron una proporci6n menor del coeficiente total de reservas 

requerido y no lograron obtener los fondos necesarios para cubrir

este en el mercado interbancario serán forzadas a acudir a la ven

tanilla de descuento. 

Una tasa de descuento alta desanimará el sobregiro ban-

cario, adem4s considérese que al acudir un banco a la ventanilla 

de descuento (prestamista de Gltima 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 aquí vertidas acerca del funcio

namiento del S.R.F. se espera contar con el instrumental analítico 

básico en materia de política 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 requerirá in

corporar en el an4lisis tanto las diferentes leyes tendientes a lo 

grar ladesregulaci6n financiera como los elementos fundamentales -

de la pol!tica fiscal para de esta forma intentar una explicaci6n 

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

El 31 de marzo de 1980 se adopt6 la "ley de liberaci6n 

de instituciones de dep6sito y control monetario", los cambios 

que introdujo esta ley en el comportamiento de los mercados fi -

nancieros y en la evoluci6n de variables monetarias fundamenta -

les hacen necesario una descripción de los principales títulos -

de dicha ley, los cuales se refieren a: 

Título número 1, todas las instituciones depositarias 

(miembros y no miembros del S.R.F) tales como bancos comercia --

les, bancos de ahorro, bancos de ahorro matuo, asociaciones de -

ahorro y préstamo y uniones de' crédito serári sujetos de requerí -

mientos de reservas, los cuales serán aplicados de manera unifor-

me para todas las cuentas para tran~acciones, depósitos a la vis

ta, transferencias telefónicas, transferencias automáticas y otras. 

La estructura actual y la nueva estructura del encaje 

legal (como se recordará componente del nivel total del requerí-

miento de reservas) es la que se muestra en la página 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 días a cualquier tipo de pasivos, asr corno re -

saltar el hecho de que con antúrioridad a las disposiciones del 

título namero 1, los requerimientos de reservas se aplicaban c~ 

si exclusivamente a los ban~•s afiliados al S.R.F., los cuales -

son aproximadamente el 40% del total de los bancos estadouniden 

:_¡ Para la elaboraci6n de esta secci6n se tanaron CCJ10 referencia algw10s tra 
bajos aparecidos en las publicaciones del Banco de Méxioo.Ver Bibliografía. 



REQUISITOS DE ENCAJE LEGAL DEL SISTEMA DE RESERVA FEDERAL 

Concepto (d6lares) Encaje legal 

A. Estructura Actual 

Depósitos a la vista: 

Primeros 2 millones 
De 2 a 20 millones 
De 100 a 400 millones 
Más de 400 millones 
Dep6sitos de ahorro y plazo 

Ahorro 
A plazo: 

Pirmeros 5 millones, por vencimientos 

de 30 a 179 d!as 

De 180 a 4 años 
4 años o más 
Más de 5 millones por vencimientos: 

De 30 a 179 d!as 

De 180 a 4 años 
4 años o más 

B. nueva estructura 

Dep6sitos en transacci6n 
Primeros 25 millones 

Más de 25 millones 
Depósitos de ahorro y a plazo 

1.00 

9.50 

11. 75 

12.75 
16,25 

3.00 

3.00 

2.50 

1.00 

6.00 

2.50 

1.00 

3.00 

12.00 

Cuentas de personas físicas 0.00 

Cuentas de personas morales, por vencimiento 
de 14 d!as a 4 años 3.00 

4 años o más 0.00 

( % ) 

FUENTE: Revista Monetaria, Julio-Septiembre 1981, pág. 316. 

35. 
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ses y los depositarios del 70% de los recursos líquidos y semi

líqu.idos de la banca comercial; por tlltimo, debe destacarse que 

respecto a los requerimientos por transacciones con el exterior 

y los euromercados, la cobertura se amplía 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 t1nicamente "las tran-

sacciones con el exterior y los euromercados ser!n motiv.o de la 

aplicación de la ley". 

Título No. 2. Eliminación gradual de los topes a las 

tasas de interés se ha argumentado que los topes a las tasas de

interés desincentivan el ahorro, crean inequidades entre los dep2 

sitantes de sumas reducidas y obstaculizan la competencia entre -

las instituciones depositarias. 

El proceso para eliminar totalmente los topes a las -

tasas de interés durará seis años, siendo 1986 el Oltimo año; una 

de las repercusiones más rápidas de esta liberalización de las t~ 

sas de interés fué la ocurrida en mayo de 1980, con la elew.ci6n de 

los topes para certificados de pequeños ahorradores y certificado 

del mercado monetario que emiten las instituciones bancarias y de 

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

Título No. 4. Al1pliaci6n 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 habían estado reglamentadas por las regulaci~ 
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nes Q (la cual ponía tape a las tasas de dep6sito), las ahorra

dores habían dejado de invertir en ellas para canalizar sus re

cursos hacia otra tipo de instituciones que ofrecían mayores re~ 

dimientos; con la aprobaci6n de la ley las asociaciones estarán 

autorizadas en lo sucesivo para emitir tarjetas de crédito y -

operar el crédito correspondiente,para realizar operaciones de 

fideicomiso en las mismos términos que la banca comercial. 

Título No. s. Eliminaci6n parcial de los tapes es

tatales anti-usura. Este título se refiere a los tapes 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 anulaci6n de algunos topes usu~ 

rios y el establecimiento de nuevas excepciones. 

Intentando completar el panorama legal-el cual const! 

tuye algo así como la super estructura de la política monetaria

se cita a continuaci6n la ley "GARN-ST. GERMAIN" sobre instituci~ 

nes de dep6sito de 1982, la cual refuerza y acelera las disposi-

ciones de la ley de 1980. 

En términos generales esta ley contiene disposiciones 

encaminadas a: 

l. Ensanchar las fuentes de captaci6n de recursos de -

las instituciones de dep6sita y acelerar el proceso de eliminaci6n 

de los tapes 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 

J, 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 dep6sito. Estas facultades consisten en la 

posibilidad de emitir documentos de garant!a, comprar o proporciQ 

nar un seguro institucional sobre los activos y pasivos, hacer -

pr~stamos y dep6sitos a las compañ!as de seguros y a las corpora

ciones que hubieran adquirido, arreglar fusiones extraordinarias 

y adquisiciones y emitir certificados de valor neto. 

De esta for111··1 y como consecuencia directa de las nue

vas leyes desregulatorias aparecierbn en el m•:ircado toda una se-

rie de nuevos productos financieros, entre los cuales destacan -

las "cuentas NOW' ("Negotiable orden of withdrawal ") otras cuen-

tas de denominaci6n mediana y de corto vencimiento (siete, 31,y -

91 d!as); las nuevas cuentas del mercado monetario (New Money maE 

ket account), las cuentas super NOW' (en las cuales la tasa de in 

ter~s no se encuentra limitada) etc. 

Los objetivos de estas leyes se pueden sintetizar en -

los siguientes puntos: 

l. Contar con 'a reglamentaci6n y cobertura necesaria 

para lograr un control más eficiente sobre el crecimiento de la O. 

M. v!a fijaci6n de requerimientos de reservas. 
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2. Liberalizar ias Lasas de dep6sito y por lo tan

to de préstamos, pretendiéndose con ello incrementar la capta

ci6n financiera, 

J, Fomentar la competencia al interior de los mer

cados financieros mediante dos mecanisir:os fundamentales a saber: 

A) Ampliaci6n del tipo de servicios ofrecidos por las diferen

tes instituciones que conforman el sistema financiero y 

B) Vía incremento del nGinero, características y rendimientos de 

los instrumentos de captaci6n. 

4. Creaci6n de los mecanismos necesarios que permitan 

hacer frente a las instituciones bancarias a eventuales crisis fi 

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

El cuadro que se presenta a continuaci6n muestra los 

diferentes tipos de instituciones que constituyen el sistema ba~ 

cario estadounidense. 
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2. 

3. 

4. 

5. 

6. 

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

Tipo de Instituci6n Nlimero de Instituciones 

Bancos Comerciales 14,543 

Asociaciones de Ahorro y 3,833 
Préstamo 

Bancos de Ahorro Mutuo 424 

Uniones de Crédito 16,589 

Mercados Monetarios de 
fondos mutuos 255 

Compañías de"Seguros de-
Vida 2,060 

T o T A L 35,704 

FUENTE "Economic Report of the President" 

Feb. de 1984. Pág. 149. 
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Activo 

(Mill.de o6lares) 

l. 862 '724 

706,045 

174,197 

76,120 

221,558 

588,163 

3.628,757 

Dada la impresionante magnitud del sistema financie

ro estadounidense (más 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 d6lares, 3.6 bi 

llones de d6lares), las leyes desregulatorias recientes y los 

nuevos mecanismos de poli'. tic 1 monetaria inpleaentados. a finales de 

1979 han provocado que el cc.mpo·,rtamiento de variables tales como 

la O.M., J.as tasas de inter~s de dep6sito, las tasas de interés 
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de préstamo. etc. haya sido por demás errático: t6mese en cuen

ta respecto a la evoluci6n de la O.M. que la implantaci6n de los 

nuevos productos financieros ha generado cambios significativos 

en la estructura de los dep6sitos (tal es el caso de las cuentas 

"super NOW'SR, "MONEY MARKET DEPOSIT ACCOUNT" etc., restringién

dose por lo general recursos antes canalizados a M1 e incremen-

tando M21: para decirlo con palabras del director del S.R.F., -

Paul Volver, quien declar6 en su informe ante el senado que: "el 

problema de seleccionar los blancos monetarios adécuados será -

más difícil aún durante 1983, debido a las nuevas cuentas de de

p6sito que entraran en operaci6n entre diciembre de 1982 y enero 

de 1983": para otros economistas el problema de regular la ofer

ta monetaria se torna aan más difícil 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-

sitos y por lo tanto la O.M. 

En relaci6n a los efectos de las leyes desregulato-

rias sobre las tasas de interés de dep6sitos, e inclusive en ma

yor medida dado el ensanchamiento de la brecha sobre las tasas de 

interés de préstamo, el impacto fué, como se adelant6 líneas arr! 

ba, inmediato, registrándose incrementos sustanciales y generali

zados en aquellos tipos de dep6sitos que tenían "congelados" su -

rendimiento. 

Con la eliminaci6n, aún parcial, de las restricciones 

impuestas a determinadas instituciones bancarias acerca.de las t~ 

sas porcentuales que pod!an cobrar por sus servicios y por lo tan 

to las tasas que pod!an pagar a sus depositantes, se busca colo--
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car a estas instituciones en condiciones más competitivas, ya --

que el diferencial de rendimientos entre los dep6sitos en un ba~ 

co comercial y los dep6sitos en un banco de ahorro mdtuo o cual-

quier otro tipo de instituci6n, se traducía necesariamente en 

una corrida de los dep6sitos hacia aquellas instituciones que 

ofrecían un mayor rendimiento. 

Dada esta movilizaci6n de recursos, el proceso de d~ 

sintermediaci6n financiera que en términos generales venía su 

friendo el sistema financiero estadounidense desde 1975 y agudi

zándose hacia finales de la década de los setentas, era particu-

larmente peligroso para aquel~as instituciones que habían perdi

do competitividad y participaci6n en el mercado financiero, tal 

sería el caso de instituciones como: los bancos hipotecarios, 

las asociaciones de ahorro y préstamo y los bancos de ahorro. 

Con el aumento de la competencia al interior del sis 

tema financiero y corno consecuencia de la recesi6n de 1982,de --

las moratorias en algunos préstamos internacionales de las cri--

3is agrícola y petrolera estadounidense etc. se precipitaron du-

rante los años de 1982 y 1983 más de 60 quiebras bancarias y una 

cantidad superior de fusiones. Entre 1950 y 1979 quebraron 184 

bancos -(un promedio de 6 por año~entre 1980 y 1984 quebraron 

189 bancos (un promedio de 38 por año) ~/ sin embargo, segGn la 

argumentaci6n oficial existen por lo menos dos tipos de institu

ciones gubernamentales capa :es de evitar el pánico financiero y 

con él la posibilidad del colapso financiero; se cuenta por un l~ 

do con la corporaci6n federal aseguradora de los dep6sitos (FDIC), 
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la corporaci6n federal aseguradora de los ahorros y los présta

mos (FSLIC) y la adminsitraci6n nacional de uniones de crédito; 

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.!/ 

Segan el "Economic Report of the President" (documento el!!_ 

borado por el consejo de asesores del presidente en que se sinteti 

zan las estrategias de política econ6mica a seguir) la funci6n ese_!! 

cial de las antiguas regulaciones 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 

regulaciones impuestas en los años 30's que fueron diseñadas para -

evitar la "excesiva competencia" se habían convertido, dadas las n~ 

cesidades de eficiencia y los avances tecnol6gicos, en leyes obsol~ 

tas: por lo que una revisi6n de las mismas resultaba inevitable,los 

procesos desregualtorios que as! se justificaban buscan - se decla-

ra- igual que en su époa las medidas regulatorias; garantizar la s~ 

guridad y solvencia del sistema financiero. 

Asimismo, en dicho documento se asienta que la penosa expe-

riencia de la gran crisis de los años treinta dej6 conocimientode que 

un fracaso de las políticas pGblicas con respecto a los mercados fl 

nancieros puede causar daños que se extienden más allá de la indus-
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tria de los servicios financieros, una ola de quiebras en los -

mercados financieros puede provocar una profunda recesión, se -

dice.~/ 

De la argumentación anterior se desprenden dos líneas de 

pensamiento centrales que es conveniente recalcar: 

1°. Se reconoce que "la función esencial tanto de las antiguas 

regulaciones financieras como de los actuales procesos desregul! 

torios fué y es, garantizar la seguridad 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 recesión". 

De aquí que bajo éstas concepciones se planté como requ! 

sito indispensable para cualquier proyecto económico la seguridad 

y solvencia del sistema financiero as! como la necesidad de incr~ 

mentar la competitividad del mismo vía reducción de las regulaci~ 

nes y controles gubernamentales. 

Cabe preguntarse aquí si todo este marco de desregulacio

nes financieras era posible bajo los procedimientos del S.R.F. a~ 

teriores al 6 de octubre de 1979 6 si por el contrario se hacían 

necesarios los cambios ocurridos en ésta fecha para facilitar y -

posibilitar dichos procesos lesregulatorios. 

Desde nuestra perspectiva las modificaciones en los mane-



4lL 

jos y objetivos de la política monetaria implementados a finales 

de 1979 resultaban una condición imprescindible para poder llevar 

a cabo las medidas desregulatorias ya que por definición la libe

ralizaci6n de las tasas de depósito era imposible si la tasa que 

rige a estas se encontraba regulada y puesto que el fomento de la 

competencia financiera no podr!a fructificar con las restricciones 

anteriores a las tasas de interés. 

En el siguiente capítulo se mostrará c6mo la brecha entre 

las tasas de interés de depósitos y de préstamo se fué agrandando 

desde la implementación de los procesos desregulatorios, provocarr 

do con ello que las ganancias bancarias se vieran incrementadas. 

Asimismo, en el cap!tulo siguiente se analizarán los efec

tos de las pol!ticas monetarias conjuntamente con las pol!ticas 

fiscales adoptadas por la administración Reagan sobre la esfera de 

la producción; por el momento lo Gnico que resta es señalar la evo 

lución de la intermediación financiera en respuesta a los cambios 

operacionales y la·s modifi"caciones legales señaladas. 

II.3 EVOLUCION DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA.~/ 

Entre 1950 y 1965 los activos financieros norteamericanos 

en poder del pQblico crecieron sostenidamente como proporción del 

?NB. Durante esos años los activos financieros en poder del pa-

blico se elevaron en términos reales a la tasa promedio a~ual del 

6.1%; sin embargo desde 1965 la tendencia se revierte, desde ese 

año y hasta 1978, los activos financieros en poder del pGblico --
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crecieron en t~rminos reales al 1.4% promedio anual y por consi

guiente fueron disminuyendo como porcentaje del PNB. 21 

Las razones expuestas para explicar este orden de cosas -

se refieren .a: 

a) Un desplazamiento en las preferencias del pdblico 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 estrúctura de los activos financieros 

en poder del público. 

Uno de los elementos mencionados que ha servido de recep

táculo para absorber los capitales antes canalizados hacia el si~ 

tema financiero fu~ corno se dijo el oro, metal que ha sido siern--

pre una de las formas clásicas de asegurar la riqueza en aquellos 

tiempos de especulaci6n, cuando se temen devaluaciones, conflic-

tos pol!ticos, guerras, etc. El especulador que convierte sus d~ 

·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 devaluacidn que redujece en térmi 

nos reales la cuant!a de su riqueza, al mismo tiempo, puede verse 

favorecido por el incremento del precio de dicho metal¡ de esta 

forma, el precio del oro resulta un buen indicador tanto de las -

presiones especulativas corno de los niveles de rendimientos fina~ 
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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 rna-

yores rendimientos. 

El cuadro y la gráfica que se presentan a continuaci6n --

fundamentan la argumentaci6n anterior. 

1970 

1971 

1972 

PJD.m -
DIOS - HAXI 
J\NUl\LES M) 

35.96 39.19 

41.81 43.98 

58.20 70.00 

V-3 PRECIO DEL ORO l/ 

MINI- PRH'DIOS~ PR>IEDIOS rwa:- MINI-
M) I II III IV !ENSlll\W) K) fo{) 

34.75 35.09 35.43 36.19 37.43 1983 Junio 414.01 437.50 440.25 

37 .33 38.87 40.10 41.99 43.47 Julio 422.95 430.50 410.75 

43. 73 48.31 62.13 65.53 "63.84 lqJstD 416.59 426.40 408.25 

1973 97.22 127.00 63.90 84.24 119.36 103.00 106.48 Septie!l'.bre 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 Dicianbre 388.34 401.00 375.00 

1977 174.64 168.15 129.40 138.75 145.52 145.98 160.30 ~"'O 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 Ma.rzo 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 

1982 375.34 481.00 306.75 361.28 331.78 383.05 426.76 

1983 422.05 509,25 374.25 456.00 427.05 416.95 387.74 

1984 389.96 378.63 - -

y D6lares p:>r Onza Troy. 

MaíO 377. 40 386, 40 371. 50 

Jur.áo 377.69 393.75 367.90 

Julio 347.47 370.00 335.00 

J\qOstO 347.68 354.00 339.00 

FUENTE: Bolet!n de indicadores econ6micos internacionales, Banco de Mé
xico, Jul .. -Sept. 1984. 
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Como se muestra en el cuadro No. 2 "precios del oro" el 

precio de dicho metal se incrementó persistentemente y en forma -

sustancial durante la década de los setentas, pasando de una coti 

zación promedio anual de 35.96 dólares la onza troy en 1970 a 

otra de 613.78 dólares promedio anual para el año de 1980, lo cual 

significó un incremento de 1606.48%¡ si se toma en cuenta que du--

rante este último año la cotización máxima del oro fuá de 850 dól~ 

res la onza (un incremento con respecto al valor de 1970 del 2263%), 

se apreciará la fuerte ola de especulación suscitada durante dicha 

dl'icada. 

Paralelamente a este orden de cosas y dado que en el lar-

go plazo, por las razones comentadas líneas arriba , la evoluci6n -

de la cotización del dólar con respecto a otras monedas y obviamen-
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te en relaci6n al valor del oro,se fué deteriorando a medida que -

transcurría la década de los setentas, lo cual se muestra en la -

gráfica anterior. 

Una serie de medidas tomadas durante 1980 entre las cuales 

destacan principalmente; 

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

cados privados, y 

2. La agudizaci6n de las prácticas monetaristas con los co!! 

siguientes efectos sobre las tasas de interés (La "Prime Rate" alca!! 

za niveles jamás registrados, 20.35% en diciembre de 1980) produje-

ron en los años siguientes una reducci6n drástica en la cotizaci6n -

del oro y un incremento en el valor del d6lar; lo cual fué posible -

como queda implícito en el párrafo anterior, aumentando el rendimie!! 

to de las inversiones financieras y elevando sustancialmente la ofer 

ta de oro, apoyándose por lo tanto el valor del d61ar (el cual se -

increment6 también por la gran demanda de dicha divisa suscitada en 

los mercados financieros internacionales, producto directo a su vez de 

los incrementos en las tasas de interés norteamericanas. Aunque dura!! 

te 1983 el precio del oro repunt6, los valores registrados por este 

metal no llegaron a ser lo preocupante que resultaron los precios de 

1980. 

Regresando al anális5s de la intermediaci6n financiera el -

cuadro siguiente sintetiza la evoluci6n de la misma en el período --

1975-1983: 
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( 

minero de Ban-
oos considera-

dos 

1965 13,818 

1970 13,705 

1973 14,194 

1974 14,488 

1975 14,657 

1976 14,698 

1977 14,738 

1978 14,741 

1979 14,738 

1980 14,870 

1981 14,913 

1982 14,787 

1983 14,796 

CUADRO No •. 3 

INTERMEDIACION FINANCIERA 

(MILES DE MILLONES DE DOLARES) 

Depdsitos en Irdioe de Dep6sitos Tasa llk?-
los Bancos - Precios al deflacta- dia de -
considerados OJnsuni.OOr dos (4) crecimien 
(Miles de mi- (1967=100 ) to de (4f 
llones de as 

lares ) -

333.8 94.5 353.2 

485.5 116·.3 417. 4 3.39 

687.6 133.1 516.6 7.36 

753.6 147.7 510.2 - 1.23 

792.9 161.2 491.8 - 3.60 

845.1 170.5 495.6 0.77 

947.1 181.5 521.8 5.18 

1043.3 195.4 533.9 2.32 

1108. 7 217.4 509.9 - 4.49 

1194.0 246. 8 483.7 - 5.14 

1277. 8 272. 4 469.0 - 3.04 

1361. 8 289. l 471. o 0.42 

1482.5 298.4 496.8 5.47 

FUENTE: Statistical Abstuc (Varios n<imeros). 

Federal Reserva Bulletin ( Varios n~meros 

E.R.P. (1984). 

so. 

PNB Real Oep6sitos deflill!: 
(Miles de tados CDTD pro-
millones porc:ü5n del FNB 
de d6la- Real J!l [100) 
res de- (6) 
1967. 

731. 3 48.29 

853.5 48.90 

996.5 51.83 

971.0 52.54 

961.0 51.18 

1007.6 49.19 

1056.7 49.37 

1107 .4 48.21 

1112.1 45.85 

1066.3 45.37 

1084.4 43.25 

1062.9 44.31 

1109.0 44. 79 -
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Como se muestra en el cuadro precedentes y específicamen-

te en la columna (7) el porcentaje de los dep6sitos como propoE 

ci6n del PNB (que para los fines del presente trabajo se tom6 -

como medida de la intermediaci6n financiera) g;, registr6 una -

fuerte tendencia a la baja desde 1974 y hasta 1981, pasando de 

representar el 52.54% al 43.25% respectivamente (una reducci6n 

del 9.29% de un PNB que se increment6 en términos reales 11.68% 

en el mismo período) este agudo proceso de desintermediaci6n f! 

nanciera, se expresaba en fuertes corridas de los ahorrad~ 

res hacia el oro 6 hacia otros activos no s6lo ·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 años de la 

década de los 70's, ver cuadro p~g.70 del siguiente capítulo). 

A partir de 1981 la tendencia de la desintermediaci6n fina~ 

ciera se revierte,(desde este año las tasas reales de dep6sito se 

han tornado positivas y el d6lar se ha fortalecido) y ya para - -

1983 la relaci6n dep6sitos -PNB se había incrementado en un 3.56%, 

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

Cabe percatarse del hecho que el valor de esta relaci6n co~ 

tinaa muy por debajo de los niveles alcanzados en 1974. Como lo -

muestra la evoluci6n de la intermediaci6n financiera, el conjunto 

de medidas señaladas en este capítulo lograron incrementar la caE 

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 -

d6lares en 1982 a 31.4 miles de millones de d6lares en 1983 2( 

Sin embargo y como se verá en el capítulo siguiente estas 

medidas ocasionaron una serie de problemas en el ámbito de la -

economía real estadounidense e inclusive de la economía interna-

cional. 
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CAPITULO III. 

POLITICAS MONETARIA Y FISCAL DE LA ADMINISTRACION REAGAN, 

(1980-1983). 

III.l El programa econ6mico de la administraci6n Reagan. 

A mediados de febrero de 1981 la administraci6n Reagan 

present6 ante el Congreso el programa econ6mico que regir!a a -

partir de esa fecha la estrategia global de pol!tica econ6mica, 

dicho programa promet!a "un nuevo comienzo para Am~rica• y esta

ba basado en cuatro recomendaciones fundamentales, a saber: 

l. Reducir la tasa de crecimiento del gasto federal. 

2. Reducir la tasa de impuestos personales a lo largo -

de un per!odo de tres años y hacer más favorables las reglas de

amortizaci6n del activo fijo de las empresas. 

3. Contraer las actividades regulatorias de las mrtlti-

ples agencias estatales, y 

4. Colaborar con la reserva federal en el desarrollo de 

una pol!tica monetaria restrictiva. !/ 

El 29 de julio de 1981 el Congreso aprob6 las reduccio

nes fiscales propuestas por el programa citado en los siguientes 

t~rminos: 

a) Medidas vinculadas a los ingresos de los ind.ividuos: 

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

-lº de julio de 1982 y 10% más a partir del 1° de jUlio de 1983". 

Por otra parte,el 1° de enero de 1982 se redujo la ta

sa rn4xima aplicable a los sectores de más altos ingresos del 70% 

al 50%1 a partir de 1982 diminuy6 la tasa máxima de impuestos s2 

bre las ganancias del capital (inversiones en bonos, acciones, -

etc.) del 28 al 20% ~l. 

b) Medidas vinculadas a los impuestos de las empresas. 

La ley vigente hasta ese momento permitía depreciar los activos 

f!sicos de las empresas en un per!odo no menor al de la vida Gtil 

estimada de tales activos, la nueva legislaci6n plantea un sist~ 

ma acelerado de "recuperación de costos" permitiendo recobrar más 

rápidamente el costo de los gastos de capital. La mayor parte del 

equipo ser! amortizada entre 3.5 y 10 años en tanto que la cons--

trucci6n no residencial será amortizada en 15 años. Por otra par-

te, al igual que los individuos, las empresas pagan impuestos de 

acuerdo a un esquema gradual; actualmente las tasas son: 1% sobre 

los prirreros 25,000 d6lares.de ingresos gravables, 20% sobre los siguie_!! 

tes 2 5 ,000 y 46% para los mayores ni veles. La nueva legislaci6n pre-

vee reducir la tasa de impuestos en los niveles inferiores un 1% 

para 1982 y otro 1% adicional para·1983 y años subsiguientes 11. 

De esta forma el programa econ6mico encontraba en el m2 

netarismo y el ofertismo !/ sus dos pilares te6ricos fundamenta--

les. 



SS. 

Por un lado el monetarismo se expresa en el punto na

mero 4, la restricci6n monetaria sería segan la estrategia pla~ 

teada el instrumento central en la lucha contra la inflaci6n; 

por otro lado, el ofertismo, representado por las reducciones -

fiscales pretendería incentivar la economía por el lado de la -

oferta. 

La estrategia de Política Econ6mica as! planteada re

sul t6 - como se ver4 m4s adelante - en una política monetaria -

altamente restrictiva puesto que al frenarse los ritmos de creci 

miento de la O.M. se provocaron fuertes alzas en las tasas de i~ 

terés, las cuales ocasionaron a su vez, el descenso de las inveE 

siones privadas; por otra parte, la política fiscal de la admini~ 

traci6n Reagan gener6 incrementos sustanciales en los niveles de 

los déficits fiscales en aquellos años que siguieron a la aplic2 

ci6n del programa econ6mico mencionado, y por lo tanto, constit~ 

yeron un fuerte impulso al crecimiento econ6mico. 

III.2 LAS FINANZAS PUBLICAS Y EL DEFICIT FISCAL. 

Como consecuencia directa del tipo de medidas anuncia

das en el programa econ6mico, el déficit fiscal se increment6 -

sustancialmente en el período comprendido entre los años 1981-1983. 

Pasando de un valor absoluto de 62.2 miles de millones 

de d6lares a otro de 182.9 miles de millones de d6lares (un incr~ 

mento del 195%); como porcentaje del producto nacional bruto, el-
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déficitfiscal dej6 de representar el 2.10% en el primer año para 

absorber en el dltimo año de estudio el 5.51%. 

El cuadro que se presenta·a continuaci6n muestra ade-

más de la evoluci6n del déficit fiscal ya comentada las causas 

fundamentales de tal evolución. 

Segan las cifras contenidas en el cuadro de la pág.sigui~te 

énelper!odo comprendido entre 1977 y 1981 a cada incremento porce~ 

tual del PNB correspondi6 un aumento más que proporcional en los 

ingresos fiscales 11, lo cual compensaba los aumentos en los egr~ 

sos fiscales provocando de esta manera que el déficit fiscal como 

proporción del PNB oscilara en este per!odo entre los 2.39 (valor 

máximo) y el 0.76% (valor m!nimo). 

Sin embargo, para los años de 1982 y 1983 este mecanis

mo que permit!a que los ingresos fiscales aumentaran a tasas sup~ 

riores a los incrementos del PNB se vi6 obstac"lizado, debido a -

las reducciones fiscales. 

As! para 1982 y a pesar de las fuertes reduccionos en -

los gastos estatales ocurridas durante este año y el año anterior, 

el incremento del PNB le correspondió no sólo un incremento menos 

que proporcional en los ingresos fiscales sino un decremento, lo -

cual necesariamente provoc6 un déficit fiscal mayor (de 2.10 en --

1981 pasa a 4.78 en 1982 COFO porcentaje del PNB); para 1983 aun··

que se logra que aumenten los ingresos fiscales éstos lo hacen a -

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



CUADRO No. 4 

FINANZAS DBL GOBIERNO FEDERAL !/ 

MILES DE MILLONES DE DOLARES 

1976 1977 1978 1979 1980 1981 19112 1983 

Ingresos Totales 331. 8 37.5.2 431.6 493.6 540.9 627.0 617.4 643.3 
Egresos Totales 394.8 421.l 461.0 509.7 602.l 689.2 764.4 826.2 
D~ficit 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,l 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 crecimiento2 
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 e.os 

Tasa de Crecimiento 
PNB (d6lares corrientes) 11.65 12.BO 11. 73 8.84 12.25 4.02 7.69 

l. Los datos corresponden al año natural. 
y no al año fiscal • 

. 2 .• Tasa de crecimiento .. (tL to) (100) 

to 
UI 

FUENTE: 'l'abla-876 "Federal Governrnent receipt and expenditures• 
.,, . 

(P!q. 309) Economic Report of the President 1984. 
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tes reducciones en la tasa de crecimiento de los gastos estatales, 

el daficit fiscal aumenta nuevamente, alcanzando para esta fecha 

niveles jamás registrados, el 5,51% como proporci6n del PNB. 

En s!ntesis~ycomo se espera haber mostrado, el aumento 

del déficit fiscal tanto en términos absolutos como relativos, no 

es posible atenuarlo Gnicamente por la vta de la reducci6n de los 

gastos, sino paralela y fundamentalmente por la v!a del aumento en 

los ingresos fiscales, lo cual, es posible incrementando la progr~ 

sividad tributaria. 

La respuesta que se esperaba al reducir los porcentajes 

de tributaci6n era que al disminuir la carga fiscal se incentiva

rla a tal grado la producci6n y por ende se incrementaría suf icien 

temente el monto total de ingresos fiscales de forma tal que se lo 

grartan reducir los déficits fiscales (curva de Laffer); sin embar 

90 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 ·pablicos propuestas por 

él, el d~ficit ser!a menor, resultan más una excusa que una explic~ 

ci6n de fondo al problema del déficit fiscal. 

La evoluci6n de la estructura del presupuesto federal que 

se presenta en el cuadro siguiente refleja las prioridades pol!ti-

cas de la administraci6n Reagan. 



CUA,DRO No. 5 

PRESUPUESTO FEDERAL DE ESTADOS UNIDOS 

1977 

Presupuesto Total (millones 400 506 
de d61ares) 

Presupuesto como proporci6n 20.85 
del PNB 

Estructura Porcentual del -
Presupuesto: 

Defe:::;. 24.34 

Salud 4.30 

Seguridad Social y atenci6n 
M~dica 1/ 26. 07 

Seguro contra el desempleo ~/ 15.24 

Pago de intereses netos 7.46 

Otros (educaci6n, transpor- 22.59 
te, comunicaciones, etc.) 

Presupuesto total (porcentajes) 100.0 

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

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

1978 1979 1980 

448 368 490 997 576 675 

20. 72 20.27 21.87 

23. 45 23.96 23.55 

4.12 . 4.17 4.01 

2'6. 01 26.59 26.12 

13. 71 13. 51 14. 98 

7.90 0. 67 9.10 

24. 82 23.10 22. 24 

100.0 100.0 100.0 

1981 1982 

657 204 728 375 

22.36 23.69 

24.30 25.73 

4.08 3.76 

27.19 27.80 

15.10 14.69 

10.45 11.66 

18.88 16.36 

100.0 100.0 

1983 

795 969 

24.02 

26.37 

3.60 

28.05 

15.34 

11.27 

15.37 

100.0 

111 

'° . 



60. 

Como lo señala el segundo rengl6n del cuadro anterior, 

el presupuesto federal como proporci6n del PNB se ha increment~ 

do constantemente desde 1979 y hasta 1983, pasando de un porce~ 

taje del 20.27% en el primer año a otro del 24.02 % en el dlti

mo año. 

Esta tendencia a incrementarse la participaci6n del -

presupuesto como porcentaje del PNB se ha generado a pesar de -

las reducciones, a partir del año 1981, de la tasa de crecimie~ 

to de los gastos estatales ya que éstos, de cualquier forma, han 

evolucionado a una tasa mayor que el PNB, y como se coment6 ant~ 

riormente, la tasa de crecimiento de los egresos fiscales super6, 

en los años 1982 y 1983, la tasa de crecimiento de los ingresos 

fiscales, por lo que el resultado se expres6 en forma de un cre

ciente déficit fiscal. Lo anterior implica que lejos de reducir

se la intervenci6n econ6mica estatal, ésta se ha incrementado du 

rante una administraci6n presuntamente liberal. 

En relaci6n a la estructura del presupuesto estadouni

dense mostrada en el cuadro precedente cab'e remarcar lo siguien

te: 

a) El aumento en la proporci6n absorbida por la defen

sa entre los años 1980 y 1983 de un presupuesto también en aume~ 

to. (Durante 1983 , se gastaron cerca de 200,000 millones de 

d6lares en este rubro!). 

b) El incremento en el pago de intereses netos, produ~ 
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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 año de 1983 

se pag6 por este concepto la suma de 89,705 millones de d6la--

res). 

c) El decrecimiento en los rubros de salud y "otros• 

(educaci6n, transportes,etc.). 

En relaci6n 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. 

1977 1978 1979 1990 1981 1982 1983 

Ingresos Totales 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

Illplestos a los i!! 
gresos de las per- 44.33 45.30 47.02 47.20 47.71 48.20 48.11 
so nas 

Illplestos a los i!! 
gresos de las oor- 15.44 15.00 14.18 12.49 10.20 7,99 6.16 
poraciones 

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

Inpuestos espec!fi 4.94 4.60 4.05 4.70 6.Bl 5.88 5.87 
oos 

Inpuestos de lujo 2.06 1.32 1.17 1.24 1.13 1.29 1.00 

Cl>ligaciones de los 1.45 1.65 •• 61 1.61 1.39 1.35 1.44 
clientes 

SUper4vits de la Re 1.66 1.80 2.28 2.28 2.14 2.46 2.41 
serva Federal -

Otros 0.18 0.19 0.20 0.19 0.16 0.16 0.18 

* Estimados 

FUlll'E: E.R.P. (1984) • 

1984 
(E)* 

100.00 

44.81 

7.85 

36.83 

6.12 

0.89 

1.39 

1.94 

0.18 
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Lo relevante en el cuadro anterior es la fuerte propor

ción aportada por los impuestos a los ingresos de las personas, 

los cuales al reducir su progresividad implicaron una fuerte re

ducción en la captación fiscal total; as! como la fuerte declin~ 

ci6n a partir de 1991 (reducciones fiscales) en la tributaci6n -

de las corporaciones. 

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

El tipo de política fiscal planteado en el programa ec~ 

nómico de 1991 gener6, como se ha visto, niveles crecientes de d! 

ficits fiscales; según la expresi6n de algunos economistas este -

orden de cosas implicó, 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 agr~ 

gada y para estos fines, los caminos, digamos alternativos, de a~ 

mentar los gastos sobre los ingresos o reducir más que proporcio-

nalmente los ingresos que los gastos conducen a la misma direc --

ción. 

De esta forma y dado que básicamente estos déficits han 

estado financiados v!a colocaci6n de la deuda (venta de bonos y -

certificados de la tesorería) la demanda de crédito agregada (pú

blica y privada) se hn visto incrementada.~/ 

Según las cifras oficiales los montos de créditos otor-

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

anualizado) fué la siguiente: 

Clll\DRJ 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 'l'esore-
r!a \ 4.989 5.265 7.221 10.041 11.506 14.029 10.686 8.63 

FUENl'E : F.o:lnanic 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 entendeE 

se por la necesidad de conservar la competitividad financiera de 

los mismos.Para 1982, ya que con la ca!da en la tasas de interés el 

rendimiento de los bonos tendi6 a decrecer '1./ 

Asimismo y como puede apreciarse el monto de crédito re-

cibido por el gobierno ha rebasado sistemáticamente el nivel de dé

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

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

bierno federal) .. 
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Por otra parte la demanda de crédito proveniente del --

sector privado no financiero mantuvo un comportamiento altamente -

proc!clico lo cual se muestra junto con la demanda agregada total 

de crédito a continuación: CUADOO No. 7 

CrMito recibido por el 
sector privado no fina!! 
ciero,D6lares Corrien-
tes ••••••••••••••• (1) .. 

CrMito recibido ¡x>r -
el sector privado no -
financiero,d6lares - -
CX>nStantes ••••••• (2). 

Tasa de crecimiento de 
(2) 
(3) 

Tasa de crecimiento del 
PNB Real (4). 

DEMANDA DE CREDITO. 

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 

174.5 262.6 316.2 348.6 264.0 289.4 234.1 288.1 l( 

131.8 187.S 210.2 213.3 147.9 148.5 113.l 133.6 

42.26 12.10 l.47 -30.7 0.4 - 23.84 18.12 

5.50 5.03 2.83 - 0.3 2.63 - 1.98 3.32 

Demmia agregada por eré 
dito (pública y privada) 
D6lares °'rrientes ••• (5) 243.S 319.4 369.8 386.0 343.2 377.2 395.3 494.o~/ 

Tasa de crecimiento de 
(5) 

••• (6) 
31.17 15.77 4.38 -11.09 9.90 4.79 24.96 

Deman1a .Agregada por eré 
dito,D6lares Constantes- 183.9 228.0 245.8 236.2 192.3 193.2 191.0 229.0 

... (7) 

( 2 )/( 7 ) ' (100) •• (8) 71.66 82.23 85.51 90.30 76.91 76.86 59.21 58.34 

1.-, 2.- Datos observados hasta el tercer trinestre del aro y anualizados. 

FUml'E: Tablas B-3 Deflactor :inpl!cito del PNB; Tabla B-64 •rotal de fondos otor
gados por los rnercaoos crediticios (E.R.P., 1984). 
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Como se puede observar en el cuadro anterior la corre-

laci6n entre la tasa de crecimiento del PNB real y la tasa de cr~ 

cimiento del crédito otorgado al sector privado no financiero( en 

términos reales) , fué más que significativa durante todo el pe-

r!odo considerado. 

Ahora bien, dado que la proporci6n de la demanda de -

crédito proveniente del sector privado en la demanda agregada to

tal de crédito se redujo drásticamente en 1982 y 1983 (ver ren 

gl6n nfimero 8 cuadro anterior) duante estos años en los cuales el 

déficit fiscal se increment6 notoriamente, la demanda de crédito 

agregada, aunque mantuvo un comportamiento proc!clico, éste fué -

menos marcado que el presentado por la demanda de crédito del seE 

tor privado. 

Por otra parte la evoluci6n de la oferta monetaria-afin 

con los problemas descritos en el cap!tulo anterior para regular 

eficientemente el comportamiento de los diferentes agregados mone 

tarios -refleja el grado de contracci6n o relajamiento de la polf 

tica monetaria. El cuadro siguiente indica precisamente dicha ev2 

luci6n: 

1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 

FUENTE: E.R.P. 

C1.W:lK> No. B. 

EVOLUCION DE LA OFERTA MONETARIA 
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES ) 

Ml M2 

6.6 13.7 
8.1 10.6 
B.3 7.9 
7.1 7.9 
6.5 8.9 
6.4 10.l 
8.5 9.2 
9.oP 11. 5 

(1984) 

MJ 

11.6 
12.0 
11.1 
9.0 

10.1 
11. 9 
9.7 
9.3 
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Así, los incrementos anuales registrados por M1 duran

te 1979, 1980 y 1981 reflejan la fuerte contracci6n de la O.M. y 

el posterior relajamiento durante 1982 de la misma. 

Este conjunto de factores expresados hasta aqu! en foE 

ma agregada y sintética explican en lo fundamental las fluctuaci~ 

nes en el costo del cr~dito¡ la demanda de crédito (demanda agre

gada de crédito) y la evoluci6n de la oferta monetaria son eleme~ 

tos de vital importancia en la explicaci6n de las oscilaciones r~ 

. gistradas por la tasa cobrada por los bancos a sus clientes pref~ 

renciales (Prime Rate). !/ 

Si bien, esta tasa estuvo controlada mediante el ajuste 

de la tasa interbancaria hasta el momento de la adopci6n del mone

tarismo como principio fundamental de la pol!tica monetaria en oc

tubre de 1979, con esta adopci6ny el proceso de desregulaci6n fina~ 

ciera comenzado en 1980, dicha tasa present6 igualmente una líber~ 

lizaci6n la cual se expres6, como se verá, 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: 
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Como se puede observar, en el cuarto trimestre de 1979 

(implantaci6n 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 hist6rica presentada, rebas6 fuertemente -

todos los records anteriores; para los años de 1980 y 1981 la -

prime rate continu6 ascendiendo, registrando promedios anuales -

del orden de los 15.27 y 18.87 puntos porcentuales respectivame~ 

te, llegando incluso en el a1timo de éstos años a valores del --

20.50 como promedio mensual, en estos mismos años como se recor~ 

dará la contracci6n monetaria se había vuelto particularmente aguja; 

por otra parte, la demanda agregada por cr~dito decreci6 en 1980 

con respecto al valor de 1979 en un 11.09% (ver cuadro Demanda -

Agregada por crédito) y aunque en 1981 aumcnt6 en relaci6n al 

año anterior en este altimo año no logr6 alcanzar los ni~eles de 

1979. 
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Por lo anterior parece quedar claro que la tendencia 

al alza de las tasas de interés en estos años (1980 y 1981) re~ 

ponde b&sicamente a factores de restricci6n en el crecimiento de 

la O.M. que a incrementos de la demanda agregada por crédito 

(cualquierd que sea la conformaci6n de ésta), 

En el segundo semestre de 1982 se encuentra un punto 

de inflexión en la tendencia al alza en los niveles de la prime 

rate, comienza el descenso de la misma que continuará hasta fi

nales de 1983. 2/ 

En estos años (1982-1983) el crecimiento de la oferta 

monetaria fué más acelerado que en el período 1979-1981 lo que .-

provoc6 pese al aumento en la demanda agregada por crédito regi~ 

trada durante 19 82 y 1983, que las tasas de interés tendier8'n 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 incrementándose ésta a los ritmos de 1983, sin duda --

presionaran al alza las tasas de interés. Varios factores expli

can el relajamiento de la política monetaria a partir del segun

do semestre de 1982, entre las más importantes se cuentan: 

a) la profunda recesi6n econ6mica sufrida por la eco

nomía estadounidense durante ese año (decrecimiento de 1.9% del 

P.N.B.). 

b) La reducci6n de la velocidad de circulaci6n del di 
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nero en E. U. en el año mencionado producto de la incertidumbre 

del pQblico (Motivo Precauci6n Keynesiano). 

c) La declaraci6n de moratoria por parte de México y 

las expectativas de formaci6n de un club de deudores. 

Otro aspecto que debe ser mencionado en la explicacidn 

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 -

pa!s. 

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 altísimo co~ 

to en t~rminos reales, del crédito cobrado por los bancos estadoun! 

denses (y de otros paises dada la estrecha correlaci6n entre las t! 

sas de interés internacionales) , el cuadro siguiente muestra tales 

costos: 



CUADRO No. 10. 

TASAS DE DEPOSITO Y"DEPRESTAMO NOMINALES Y REALES 

Prime Rata Nomi Tasa de Infl.!!, Pr.iine Rate Tasa de Depollito Tasa de DeP,~ Prima Rate 
nal (Promedio - ci6n Anual -- Real. (1-2) a ·3 meses anuali sito RealJ Menos tasa 

Anual ) IA IPC) zada (Dep6sitos= (4-2) de dep6sito 
mayores de - ~,- ( 1-4 ) 
100,000 D6lares). 

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 l. 95 4.40 1.10 o.as 
1973 B.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 l. 45 

1976 6.84 5.8 1.04 5.16 -0.64 l. 68 

1977 6.82 6.5 0.32 5.43 -1.07 l. 39 

1978 9.06 7.7 'l. 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 l. 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 Indicadora• Econ6mico• del Banco 
de M~xico (Varios ndmeros), 

.... 
o 
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como se puede apreciar observando la columna "Prime -

Rate Real" el costo del dinero en términos 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 período 

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 c6mo la segunda se volvi6 positiva en términos reales a -

partir de 1981, lo cual contribuy6 sin duda al aumento desde este 

año y aan más en los años siguientes de los dep6sitos bancarios -

(ver cuadro Intermediaci6n Financiera capítulo anterior) este or

den de cosas fué posibilitado por el proceso de desregulaci6n fi

nanciera ya comentado, que permiti6 la liberalizaci6n de las ta-

sas de interés pasivas y activas. 

Uno de los efectos más claros y directos que produjo 

el aumento de los rendimientos financieros de la banca norteame-

ricana se refiri6 al incremento en las cotizaciones del d6lar, 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 flotaci6n de las "monedas fuertes" y por 

otro lado a partir del aumento en las tasas de interés estadounl 

denses, se gener6 un aumento en la demanda internacional por d6-

lares en el mercado del eurod6lar y otros mercados financieros, e~ 

te incremento de la demanda de d6lares se tradujo en una reconve! 

si6n de depdsitos de monedas europeas y de otras regiones a d6la

res .!.Q./ lo cual ocasion6, ante una oferta de d6lares restringida 

un aumento del valor del mismo esto es, una revaluaci6n del d6lar 

ante las "monedas fuertes" el cuadro que se presenta en la página 

siquiente dá cuenta de tal revaluaci6n: 

En el año de 1981 la revaluaci6n del d6lar en relaci6n 

a 10 monedas "fuertes" se hizo efectiva en 9 de ellas, para 1982, 

la divisa estadounidense se revalu6 también en t~rminos de Yens -

Japoneses. Dicha revaluaci6n se increment6 aan más durante 1983 

no s6lo en términos nominales, sino también en términos reales, -

sobre el conjunto de las divisas "fuertes" lY ( Ver Gráfica Pág. · 

Estos constantes aumentos del valor del d6lar encare-

cieron sustancialmente las exportaciones estadounidenses al mis-

mo tiempo que abarataron las importaciones de esta país provenie~ 

tes de Europa y Jap6n. 

·As!, la revaluaci6n del d6lar complementada por facto-

res tales como la crisis financiera latinoamericana, el· increme~ 

to de las exportaciones de los países del Sudeste Asiático, el -

~/ Ver Anexo Hist6rico. 
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crecimiento más acelerado de la economía estadounidense en r~ 

laci6n al crecimiento de las economías europeas, explican en 

lo fundamental el deterioro en la balanza comercial eatadouni-

dense. Dicho deterioro queda patente al oliservar el cuadro si-
cuadro No .12 

guiente: 
canercial Estadounidense Balanza 

Exportaciones Importaciones saldo 

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 200,257 261,312 -61,055 

FUENTE E.R.P. 1985. 

Para 1984 el déficit comercial ·registrado por la eco

nomía estadounidense fué de más de 120,000 millones de d6lares.~1 

Tales desequilibrios -que difícilmente podrán mantenerse- impli

caron la reducci6n en los niveles de producci6n de ramas econ6m! 

cas importantes (siderurgia, automotriz, electr6nica, producci6n 

agrícola, etc.) En el inciso siguiente se realiza una descrip -

ci6n en base a una serie de indicadores,de la marcha de la econ~ 

rara.estadounidense en el pcr!odo 1979-1983. 
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III.5 VISION GENERAL DE LA ECONOMIA ESTADOUNIDENSE EN EL PERIO

DO 1979-1983 * 

Durante 1979 la economía norteamericana creci6 al 2.6% 

anual, medido como el aumento del PNB en dóláres constantes y d! 

do que en el período 1976-1978 el crecimiento económico fué del 

5.3% promedio, la tasa de desempleo en el año considerado se si

tuó en un moderado 5.8%, el nivel salarial promedio de los trab! 

jadores no agrícolas fué de 183.41 dólares semanales (dólares de 

1977), el grado de utilización de la capacidad instalada fué del 

86% (siendo 1966 el año record con el 91% en e:l per!odo 1958-1983) 

en relación a las variables monetarias se tiene que durante el año 

considerado, la OM. aumentó en un 7.1%, el nivel de la prime rate 

estuvo en los 12.67 puntos porcentuales (promedio anual), la in-

flacidn salt6 al 11.3 % (la inflación más alta desde 1958 había -

sido registrada en 1974 cuando alcanzó los 11 puntos, medida como 

el cambio en el índice de precios al consumidor), el valor del d~ 

lar por lo tanto se deterioró, llegando a los 83.2 punto sobre 

una base de 100 en marzo de 1973, el déficit fiscal fué de s6lo -

0.66% como porcentaje del PNB y el déificit comercial sobrepas6 

los 27,000 millones de d6lares. 

En 1980 la economía estadounidense decreció un 0.3% -

por lo que la tasa de desempleo se increment6 al 7.0%, los sala-

rios se deterioraron con respecto al año anterior en un 5.181,la 

inversión privada neta se r~dujo cerca de un 14% con respecto al 

valor del año anterior, el nivel de utilizaci6n de la capacidad 

instalada descendi6 al 79%. Dicho orden de cosas puede explicar-

:1 La informaci6n de este apartado se basa en el cuadro de la pág. 
No. 80. 
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se en buena medida por la contracci6n monetaria impuesta a la 

economía, reducci6n al 6.5% en el crecimiento de la O,M, lo -

cual provoc6 el aumento de la prime rate y el consiguiente fo!. 

talecimiento aunque moderado en el valor del d6lar; sin embar-

go, la inflaci6n super6 el nivel del año anterior, llegando a 

los 13.5 puntos porcentuales, el déficit fiscal como proporci6n 

del PNB auraent6 al 2.32 %. 

Durante 1981 la economía estadounidense creci6 nueva-

mente aunque este crecU:üento no se expres6 en una reducci6n --

del desmpleo, sino en una ligera elevaci6n del mismo llegando a 

7.5 puntos porcentuales, los salarios continuaron su tendencia 

decreciente; la inversi6n privada fija neta repunt6 superando -

levemente el nivel de 1979 (aunque no en términos reales) el -

crecimiento de la O.M. se mantuvo restringido generándose altí-

simos niveles en las tasas de interés nominales y reales, el -

nivel inflacionario tendi6 a reducirse y como un efecto combin~ 

do de los aumentos sustanciales en los rendimientos financieros 

y el abatimiento del !ndice inflacionario el valor del d6lar su 

per6 el valor de marzo de 1973. 

Para 1982 la economía estadounidense decreci6 un ala!. 

mante 1.9% (desde 1946, cuando la economía decreci6 14.7%, ja-

m4s se había registrado un retroceso mayor) , el aumento del de

sempleo no se hizo esperar llegando al 9.5% (segan las estadís

ticas este nivel de desetnpleo no se había observado du~ante el 

per!odo que éstas comprenden, 1950-1983),~/ los niveles sala-

riales se redujeron aan más en relaci6n a 1979, ~stos habían --
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ca!do ya un 9%,la inversi6n privada neta y el grado de utiliza

ci6n de la capacidad instalada llegaron a sus mínimos valores 

en el período considerado; no obstante lo anterior, el valor 

del dólar se incrementó sustancialmente dado que los niveles -

de la prime rate real se mantuvieron altos, la O.M. se expan-

di6 para contrarrestar dichos niveles de las tasas de interés 

e impulsar la economía hacia la recuperación, el déficit fis-

cal, como producto de la política fiscal implementada, más que 

duplicó el valor del año anterior llegando a los 4.78 puntos -

porcentuales como proporción del PNB. La reducción del nivel 

inflacionario comienza a ser desde este año el principal triu~ 

fo de la política econ6mica reganeana (o como se ver~ más ade

lante de los efectos de dicha pol!tica económica) . 

Durante 1983 la economía estadounidense alcanza su -

mayor índice de crecimiento en el período 1979-1983, supera~do 

en un 3.3% el pr9ducto del año anterior, sin embargo esta rec~ 

peración puede considerarse modesta en comparación a la ocurr! 

da durante 1976, año en el cual el producto se incrementó un -

5.4%. después de dos años de decrecimiento, la tasa de desempleo 

se mantuvo al igual que en el año precedente en los 9,5 puntos 

porcentuales, los niveles salariales, si bien registraron un mQ 

desto incremento del 1.95% con respecto al año anterior, conti

nuaron siendo inferiores en cerca de un 7% en relación a los V! 

lores de 1979. La inversión privada neta fué en términos nomin! 

les de la mitad de la registrada durante 1979, el déficit fis-

cal por su parte llegó a los 5.52 puntos como proporción del --
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PNB, siendo el principal factor que impuls6 a la economía aun 

en contra de la disminuci6n de la inversi6n fija privada neta. 

La O.M. creci6 aceleradamente (9.0\} por lo que las tasas de -

inter~s nominales continuaron descendiendo y aunque en t~rmi-

nos reales también se redujeron ligeramente, los niveles de re~ 

dimiento en las inversiones financieras se mantuvieron swnamen

te altos1 por este motivo el valor del d6lar se increment6 sus

tancialmente alcanzando su valor máximo con respecto a las mon~ 

das fuertes desde 1973 efecto directo de esta revaluaci6n y so

brevaluación del d6lar fué el gigantesco déficit comercial de -

este año. El nivel inflacionario continu6 descendiendo (la ten

dencia desde 1980 fué hacia su abatimiento) segan los monetari~ 

tas debido a la reducci6n en.el crecimiento de la oferta moneta

ria de los años anteriores: SegQn nuestra concepción, el proceso 

deflacionario se explica en base a los siguientes factores: 

a) La disminución progresiva desde 1979 y hasta 1982 -

de los niveles salariales,que redujeron consecuentemente los co~ 

tos de producci6n. 

b) La revaluaci6n del dólar, que por una parte abarató 

las importaciones y por otra parte y efecto de ese orden de cosas 

presion6 a la baja los precios de los productores nacionales, los 

cuales ante la perspectiva de perder competitividad debido a la -

sobrevaluación del d6lar tendieron a reducir sus precios. 

c) La reducción le los niveles de la prime rate desde 

1981, que por esta vía redujeron los costos financieros de las -
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empresas. 

d) La reduccidn en los precios del petrdleo, también 

desde 1981, se ha argumentado repetidas veces que el precio del 

petrdleo incide fuertemente en la estructura de costos de las -

economras y en especial, dado el enorme consumo energético est~ 

dounidense, las fluctuaciones en el precio del petrdleo se ex-

presan directamente sobre el índice inflacionario de ese país. 

e) La reducción generalizada en los precios interna-

cionales de las materias primas observadas durante el período -

considerado. 

f) La relativa reduccidn en los ritmos de crecimiento 

econdmico increment6 la competencia vía precios en algunos sec

tores productivos. 

Así este conjunto de factores se combin6 de tal forma 

que presionaron hacia el abatimiento de los índices inf laciona

rios. Sin embargo, si se acepta que la inflación es un mecani~ 

mo de redistribucidn regresiva del ingreso y se toma en cuenta -

la desaceleraci6n y adn retroceso del crecimiento econdmico est~ 

dounidense provocado por el tipo de política económica empleada, 

se puede preveer que en el mediano plazo y sobre todo si no se -

logra un crecimiento amplio y sostenido, repunten los índices in 

flacionarios, ya que el abatimiento de los costos no podrá mant~ 

nerse permanentemente si no se crean economías de escala as! co

mo técnicas m3s productivas. 
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En las conclusiones de este trabajo que se presentan 

a continuaci.Sn se emrooran la serie de medidas de poU:tica econcS

mica implementadas por la administracidn Reagan que reflejan -

claramente el carácter de clase pro-burgues!a y sectores de al 

tos ingresos de dicha pol!tica econdmica. 



1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

CUllDR.'.> No. 13 

VISICN GmEIW.. DE IA l:X.'CN:J<IIA ESTAIXXJNIDmsE 

EN EL PERIOOO 1979 - 1983 

Tasa de ere- Tasa de Salarios Inversi6n 
cinú.ento PNB DesEin""- Sanana- Privada Ne 
Real. pleo les D6la ta (Miles': 

res c:onit. M.ill.DC5ls. 

2.8 5.8 183.41 89.0 

-.3 7.0 172.74 77.0 

2.f 7.5 170.13 89.7 

-1.9 0.5 167.87 59.0 

3.l 9.5 171.15 44.6 

Grado de Producti T. de c. Presu- "Prime Infla-Valor Prec.i.o ~fi.,. ~fi
utiliza- vidad sEic O.M. pueato Rate" cidn del - del Pe caner Fiscal 
ci6n de- tor Pri v 7 ( M¡ ) OClll) - dijlar tr6le0 ciai:- <XllD t 
cap.Inst. no Jlgr!c. porcent. d/b del -

del PNB. Plil 

86.0 99.l 7.1 20.27 12.67 11.3 83.2 19.00 -27 555 0.66 

79.6 98.4 6.5 21.84 15.27 13.5 84.8 31.51-25 544 2.32 

79.4 100.3 6.4 22.36 18.87 10.4 100.08 35.01-28 067 2.10 

71.1 100:2 8.5 23.69 14.86 6.1 111.17 33.41-36 389 4.78 

1s.l 103.4. 9.0 24.02 10.79 3.2 117.3 28.50-61 055 5.52 
' 

romrE:S: E.R.P. 19847 F.conCll\1'.a Maxioana No. 6, CIDE. 1985. 

m 
º· 



CAPITULO IV. "CONCLUSIONES " 

A) A partir de la argumentación keynesiana en rela -

cidn 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 que la velocidad de circulación del dinero var!e y 

por ende se modifique la elasticidad de la demanda del mismo -

con respecto al ingreso real - dichas variaciones en los sal--

dos reales deseados no se efectuar!an en forma lenta y gradual 

ni ser!an efecto de modificaciones anteriores de.la oferta rnon~ 

taria como estipula la escuela monetarista sino que responde-

r!an en forma proporcional y directa en relación a los factores 

mencionados -. Por tal motivo la ecuación ( 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 

laci6n del dinero y M es igual a la oferta monetaria no puede -

considerarse como una ecuaci6n propiamente dicha dado que Y (t), 

V ( r ) y M ( t ) son variables independientes (V no es constan-

te como lo sostient Briedrnan al suponer que la elasticidad de la 

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

Por lo anterior tanto las formulaciones de pol!tica m2 

netaria Friedmanianas corno las afirmaciones de dicho autor en el 

sentido de que todo aumento de M se expresar4 en un incremento -

proporcional * en Y,resultan altamente cuestionables. 

' Se recomierda ver el anexo No. 3 en relaci6n alafotIOOlizaci6n de la rela
ción entre la denanda de dinero y la velocidad de circulaci6n del miS110. 
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B) El an4lisis realizado acerca del esquema te6rico 

Friedmaniano mostró tanto la forma deficiente en que éste reto 

ma los aportes keynesianos a la teor!a económica como la falta 

de rigor en el desarrollo algebraico y el poco apego a cual -

quier teor!a de dicho esquema. 

Considérense la serie de diferencias en las concep

ciones de dichos autores - en un contexto en el que Friedman -

afirma que ·~atas seis ecuaciones ser!an aceptadas por igual -

por los partidarios de la teor!a cuantitativa y los de la in-

greso y gasto• - respecto a variables tales como la funcidn -

consumo, la funciOn inversidn, la tasa de interés, la velocidad 

de circulacidn del dinero etc. As! como las modificaciones sus

tanciales a través del desarrollo algebraico de los supuestos -

originales - la oferta monetaria es inicialmente una función de 

la tasa de interés y al final es considerada como una variable 

completamente ex6gena y no como en un principio funci6n de la -

tasa de interAs - por otra parte, el supuesto de que "la dife

rencia entre la tasa real de inter~s prevista, y la tasa previ! 

ta de crecimiento real del ingreso est4 determinada fuera del -

sistema " es sostenido a partir de la evidencia emp!rica" y no 

como corresponder!a a la importancia e interdependencia de ta-

les variables a partir de una teor!a econ6mica sdlida. 

C) La implantacidn del monetarismo en los E.U. posi

bilitó, al liberalizar la tasa interbancaria, el desarrollo de 

los procesos desregulatorios, los cuales de acuerdo a las decl~ 

raciones oficiales buscan garantizar la seguridad y solvencia -
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del sistema financiero de dicho pa!s. 

DI La adopci6n del monetarismo en los E.U. en octubre 

de 1979 as! como la puesta en pr4ctica de los procesos desregul~ 

torios a partir del 31 de marzo de 1980 provocaron conjuntamente 

la liberalizaci6n de las tasas de inter~s pasivas y activas; esta 

liberalizaci6n tuvo a su vez una serie de repercusiones tales co-

mo: 

l. Las tasas de interés de dep6sito a partir de 1981 se tornaron 

positivas en términos reales por lo que fué posible incrementar -

la captaci6n bancaria y para 1982 se logr6 revertir el proceso de 

desintermediaci6n financiera agudizado a partir de 1975. 

2. Se ampli6 la brecha entre las t~sas de dep6sito y las tasas de 

pr~stamo. 

3. Mejoraron sustancialmente las cotizaciones internacionales del 

d6lar al mismo tiempo que se increment6 la confianza del pdblico -

estadounidense en la solidez de dicha moneda. 

4. Se capt6 y se continda captando vollhnenes considerables de ah2 

rro externo. 

Este conjunto de repercusiones explica en lo fundamen

tal el incremento en el vollhnen 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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aplicaci6n del monetarismo como el desarrollo de los procesos de 

desregulaci6n financiera estuvieron encauzados al fortalecimien

to de las utilidades del sector bancario estadounidense. Asimi~ 

mo es conveniente mencionar que la casa bancaria Morgan atribuye 

el incremento de las ganancias de los grandes bancos estadouni-

denses ocurrida en el segundo trimestre de 1985 a las operacio-

nes de los mismos con los gobiernos endeudados de otros pa!ses -

las cuales lograron compensar - de acuerdo con dicha fuente -, -

las pérdida's de estos con entidades y particulares estadouniden

ses (ver apéndice estadístico). 

Paralelamente a este orden de cosas, la liberalizaci6n 

de las tasas de interés gener6 una serie de efectos de mediano -

plazo, entre los cuales se cuentan: 

La exacerbaci6n de la competencia al interior del sec

tor bancario y el consiguiente incremento en el nivel de concen-

traci6n en dicho sector; la agudizaci6n de la recesi6n econ6mica 

estadounidense de 1982 y de las crisis agr!cola y del sector pe-

trolero de dicho país; as! como la precipitaci6n de diferentes d~ 

claraciones internacionales de moratorias. Estos factores provo

caron que en el período 1980-1984 quebraran 184 bancos y que el noveno 

banco en importancia de los E.U. (El Continental Illinois) tuviera 

que ser rescatado en 1984 de una probable declaración de insolve~ 

cia por las autoridades de ese país. Estas quiebras, se localiza

ron fundamentalmente en bancos de pequeña magnitud ligados a sec

tores econ6micos en crisis; as! 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 dep6si-

tos de sus acreedores. Sin embargo, la importancia de dichas qui~ 

bras no debe ser subestimada ya que la cantidad de bancos que qu~ 

braron en el período considerado as! como los problemas de bancos 

del tamaño del Continental Illinois y más 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 cómo las concepciones 

señaladas por las autoridades estadounidenses, en el sentido de -

que "una ola de quiebras en los mercados financieros puede p~ovo-

car una profunda recesión "resultan contrarias a la explicación ªE 

tual de dicho fenómeno; desde nuestra perspectiva, una recesión 

econ6mica prolongada de la econom!a estadounidense o una reducci6n 

considerable en los vol<imenes de exportaciones netas de los pa!-

ses latinoamericanos más endeudados, puede provocar una inmensa -~ 

ola de quiebras en el sector bancario estadounidense. 

E) Los recortes impositivos efectuados por la adminis

tración Reagan derivaron a pesar de la disminución en la tasa de 

' crecimiento de los egresos fiscales en una política fiscal expan-

sionista, as! el incremento de los déficits fiscales estadounide~ 

ses puede explicarse fundamentalmente por dichos recortes irnposi-

ti vos. 
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F) El análisis de la política fiscal mostró c6mo -

las reducciones impositivas beneficiaron especialmente a los se~ 

tares de m4s altos ingresos, as! como a las industrias, asimismo 

a partir de la evoluci6n de la estructura del presupuesto federal 

se evidenci6 el desmantelamiento progresivo del Estado de bienes

tar y la canalización cada vez en mayor proporción de los recur-

sos fiscales hacia la producci6n armamentista. De esta forma el -

carácter regresivo en términos de distribución del ingreso de la

pol!tica fiscal, de la pol!tica salarial e inclusive de la pol!t! 

ca monetaria del programa económico reganeano reflejan fielmente

el carácter de clase pro-empresarial del mismo. 

GJ Los altos valores de la "prime rate" en el per!odo 

1979-1983 se explican en mayor medida por el nivel de contracción 

en los ritmos de crecimiento de la oferta monetaria que por aume~ 

tos en el volfunen de demanda agregada por crédito; aunque cierta

mente de continuar incrementándose el déficit fiscal y con él la 

deuda del gobierno federal ocasionará que la necesidad de colocar 

volranenes mayores de bonos, competitivos en términos de rendimie~ 

tos, presione al alza las tasas de interés. 

H) El financiamiento del déficit fiscal estadounidense 

se ha efectuado parcialmente v!a flujos de. capitales extranjeros 

hacia los E.U., por lo que la liquidez internacional para utiliza! 

se en otros fines ha disminu!do sensiblemente. 

I) La creciente sobrevaluaci6n del d6lar ha contribu!do 

en forma importante a la explicación del aumento progresivo- - - -
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de lo• déficit comerciales estadounidenses as! corno la crisis 

financiera latinoamericana, el crecimiento m4s acelerado de la 

econom!a estadounidense en relaci6n al crecimiento del resto de 

las economías desarrolladas y los aumentos en las exportaciones 

provenientes de los pa!ses del sudeste asi~tico. 

J) Se puede constatar como las medidas de Pol!tica Ec2 

n6mica reaganeanas ocasionaron que en el :per!odo 1979-.1983 se pr_!! 

sentaran modificaciones importantes en ·1a estructura de. la · deman

da agregada estadounidense, incrementándose la participaci6n del 

consumo y reduciéndose la de las inversiones, lo cual en un con

texto de relativa desindustrializaci6n de la econom!a estadouni

dense puede ir en contra de las aspiraciones hegem6nicas de dicho 

pafs. 

K) El abatimiento del proceso inflacionario en los E.U. 

a partir de 1980 se explica fundamentalmente por reducciones en -

los costos y no como afirma la escuela monetarista por disminuci2 

nes anteriores en la tasa de crecimiento de· la oferta monetaria, 

Lo anterior puede constatarse por el hecho de que en -

los años de .1983 y 1984 la tasa de inflaci6n en dicho pa!s conti

nu6 registrando niveles muy reducidos a pesar del aumento en la -

tasa de crecimiento de la O.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 descripci6n que se presenta en este anexo -

acerca de la evoluci6n del sistema monetario internacional a pa~ 

tir de la implantaci6n del patr6n oro puro hasta el establecimie~ 

to del patr6n cambio d6lar actual, as! cmo la reseña cronoldgica 

de la gestaci6n, desarrollo y perfeccionamiento del Sistema de la 

Reserva Federal (S.R.F.) pretenden mostrar cdmo la ingerencia -

de los banqueros Estadounidenses ful! decisiva tanto en el diseño OIU> 

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 capít~ 

los precedentes en torno al carácter de clase del programa econ6-

mico reaganeano y específicamente la ubicaci6n de los banqueros -

estadounidens~s como el principal grupo beneficiario tanto de la 

illplaientaci6n 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 política monetaria a nivel nacional sino tam --

bién en las discusiones y en los acuerdos acerca del sistema mon~ 

tario internacional que se erigiría a partir de la postguerra. 

1871. Se implanta el patr6n oro puro conserv!ndose has

ta 1914. Este patr6n consisti6 b!sicamente en: 

a) La emisi6n de dinero estaba basada en el oro, lo cual 

admitía la utilizaci6n de monedas de ese metal o billetes que es-

* / Es irenester rrencionar que uno de los trabajos que sirvi6 de guía para real! 
- zar la cronolog!a hist6rica foo el libro de Alna María Qiapoy Boni.faz "Pro

blemas rrol'M3tarios Internacionales" (Ver biblioqraf!a). 
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tuvieran respaldados en proporci6n al mismo. 

b) Reconocimiento de la libre conversi6n de los bille-

tes por el oro que los respaldaba, ya fuesen sus tenedores naciQ 

nales o extranjeros. 

c) El pago de las transacciones internacionales se rea

lizar!a por intermedio del oro, el gue pod!a ser libremente ex--

portado e importado. 

d) Las relaciones de cambio entre monedas nacionales se 

efectuar!an en proporci6n al contenido oro de las mismas mientras 

tal contenido no se modificara, es decir, hasta que no se produj~ 

ce una devaluaci6n. 

1913. Creaci6n del sistema de reserva federal. Un año -

antes, cuando se ve!a inminente la forrnaci6n de un banco central, 

una comisi6n de banqueros encabezada por el seriador Nelson Oldrich 

propuso un banco central en el cual la emisi6n y control de la ,.. -

oferta monetaria estar!a en manos de los bancos privados.!/ 

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 pa!s. Fuertes labores de cabildeo de los

bancos comerciales contribuyeron a que la versi6n 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 sois de los nueve directores de cada banco. 

Con la creacidn del S.R.F. se autorizd a los bancos n~ 

cionales que contaran con un capital mínimo de 1 000 000 de d6-

lares a establecer filiales en el extranjero. 

De esta forma los bancos comerciales crearon desde la 

fundaci6n de la banca central, por no decir desde la gestacidn 

de ésta, las bases institucionales indispensables para lograr -

tanto su ingerencia en la pol!tica monetaria nacional como su -

expansidn a nivel internacional. 

1914-1918. Primera Guerra Mundial. Estados Unidos e In 

glaterra prohiben la exportacidn de oro, con lo cual de hecho -

abandonan el patr6n oro; el financiamiento de los gastos béli-

cos requiri6 un incremento sustancial de la oferta monetaria, -

con lo que el respaldo aurífero hacia estas monedas se redujo, 

precipit4ndose la incovertibilidad. 

1918. Se forma el Comité Cunllife, cuya funci6n consis

tid en proponer las medidas que debieran adoptarse para que al -

término de la guerra la situaci6n monetaria internacional volvi~ 

ra a la normalidad. 

1920. El S.R.F. perfecciona la utilizac.i6n de instru-

mentos de pol!tica monetaria tales como la tasa de descuento y s~ 

bre todo las operaciones de mercado abierto (respresentantes de -
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los bancos comerciales decidir!an el monto y los rendimientos -

que pagarán los bonos, los cuales ser!an comprados y vendidos en 

alguna medida por los mismos bancos). Se celebra en este mismo -

año la conferencia financiera internacional de Bruselas. 

1925. Restauraci6n del patr6n oro, adoptando las siguie~ 

tes modalidades: 

a) Patr6n lingote-oro, las ventas de oro se realizaban -

s6lo con fines espec!ficos y en cantidades limitadas, se suprimid 

la circulaci6n de monedas de oro¡ como consecuencia de todo esto 

dicho metal se concentr6 en los bancos centrales. 

b) Patr6n cambio oro. Al igual que en el sistema anterior 

se eliminaba la circulaci6n de monedas de oro y se limitaba la ve!!_ 

ta de este metal; las reservas monetarias estaban constituidas Pª.!. 

cialmente por divisas convertibles en oro. 

1929. La gran depresi6n ocasion6 el descenso del comer

cio mundial a una tercer parte de su valor y dos tercios de su v~ 

l<irnen, varios países europeos recurren al control de c~nbios, las 

quiebras bancarias no tienen precedente; Inglaterra suspende sus 

pagos en oro y devalaa la ·libra en 1931, el d6lar se devalaa en -

1934 y en 1936 se devalaan todas las monedas del bloque oro. 

1933. Posterior a la crisis bancaria, la ley bancaria -

de este año establece la Ct.rporaci6n Federal Aseguradora de Dep6-

si tos, todos los bancos miembros del S.R.F, deberían poseer dicho 
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seguro (para 1978 el 99% de los dep6sitos menores de 100 000 d~ 

lares de los bancos comerciales estaban asegurados) • 

1935. Se establece la comisi6n federal del mercado 

abierto y se otorga a la junta de gobernadores mayor flexibili

dad para fijar los niveles de reserva requeridos ~( 

1942. Aparece un borrador del plan White conteniendo -

propuestas específicas acerca de un banco central internacional, 

un fondo de estabilizaci6n internacional, un sistema de control 

de las salidas de capitales "ilegítimos" etc. 

Si bien estas propuestas estuvieron muy lejos de cris-

talizar, una· referencia más amplia acerca de las mismas será de 

gran utilidad. 

De acuerdo con dicho borrador el banco tendría un capi

tal social de 10 000 millones de d6lares, la mitad de esa suma -

sería pagada de inmediato por los miembros en oro y monedas loe! 

les. Estaría destinado principalmente a aportar el volumen enor

me de capital que necesitarían las naciones unidas y asociadas -

para fines de la reconstrucci6n, la ayuda y la recuperaci6n eco-

n6mica, tambi~n estaría destinado a eliminar las fluctuaciones -

mundiales de origen financiero y a reducir la probabilidad, in--

tensidad y duraci6n de las depresiones mundiales, a estabilizar 

los precios de las materias primas esenciales y ~n términos m4s 

generales a elevar la proóuctividad y los niveles·de vida de los 

paises miembros. 
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Específicamente el banco tendr!a facultades para com-

prar y vender oro y valores de los gobiernos participantes, p~ 

ra descontar y redescontar pagarés y aceptaciones, para emitir 

documentos de deuda, para hacer préstamos a largo plazo a tasas 

de inter~s muy bajaR.l/ 

Por su parte el fondo de estabilizaci6n internacional, 

como su nombre lo indica, pretender!a equilibrar los déficits y 

super4vits que presentaran los diferentes pa!ses en el comercio 

mundial, para lo cual el fondo tendría la suficiente influencia 

sobre la política econ6mica de todos los países como para modi

ficar éstas y provocar la deflación en los pa!ses que presenta

ran déficits y la expansi6n en aquéllos que generaran super4 -

vits, todo esto buscando el pleno empleo mundial. 

En relaci6n al control que proponía White sobre las sa-

lidas de capitales se consiqerar!a condici6n indispensable para 

ingresar al fondo, el que los gobiernos convinieran en los si--

guientes puntos: 

a) No aceptar ni permitir dep6sitos o inversiones de ninguno de 

los pa!ses miembros excepto con el permiso del gobierno de ese-

pa!s, y 

b) Poner a la disposici6n del gobierno de cualquiera de los paf 

ses miembros, cuando así lo solicitaran, todas las propiedades· 

de los ciudadanos de ese pa!s, en forma de dep6sitos, inversio-
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nea o valorea. !/ 

Este plan se enfrentó a la cr!tica de los banqueros y 

del congreso norteamericano; los primeros se mostraron en fran 

~, oposici6n hacia un plan que pretend!a que fuese una agencia 

internacional la que financiara los flujos del comercio mundial, 

la reconstrucción europea, el desarrollo etc., desplazándolos de 

tan lucrativa funci6n; el segundo se mostraba renuente a las - -

ideas de estabilizar el superávit comercial del pata, aportar -

grandes cantidades para la ayuda y la recuperaci6n, 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 permitirían e im

pulsartan el que una versi6n más acorde de ~ste en relación 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 tesorerías de Estados Unidos 

e Inglaterra celebran negociaciones en torno al futuro del sist~ 

ma monetario internacional. Los primeros, como se dec1a"l!neas-

arriba presentaron una versión, digamos revisada, del Plan Whitei. 

los segundos proponían el famoso plan Keynes, el cual conten!a -

propuestas para la creación de una cámara de compensación total 

de los saldos acreedores y deudores bilaterales de cada pa!s, y 

la de un financiamiento amplio y automático mediante cr~dito a -

trav~s de la uni6n de compensaciones de los superávits y déficits 

netos de los paises participantes. En este plan, el sistema de l! 
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quidaci6n entre los bancos centrales se realizarra en forma de 

cuentas "bancor" en los libros de la uni6n de compensaci6n, el 

valor del bancor en términos de oro se fijar!a por el consejo 

directivo de la uni6n de compensaciones y el valor inicial de 

cada moneda nacional en términos de bancor se determinaría de 

la misma forma, en principio por acuerdo entre los diversos e! 

tados y miembros; un país ya no podría, como bajo el patr6n oro, 

modificar por sí 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 m4s bien al claro ente~ 

dimiento por parte de ambos eéonomistas de que un sistema de ca 

mercio internacional que pretendiera ser viable a largo plazo -

no podría permitir el que unos paí~es incurrieran en cr6nicos -

déficits y otros en permanente super&vits comerciales, puesto -

que este orden de cosas generaría necesariamente, más tarde 6 -

m4s temprano, un freno a los flujos del comercio mundial, ya -

que la acumulaci6n de d~ficits por parte de un pa!s (o conjunto 

de países) por mas fuentes de financiamiento que pudieran llegar 

a tener, no podría ser permanente dada la obligaci6n de pagar -

los créditos (deudas) contraídos, lo que se lograría Qnicamente 

tornando en super4vitarias su balanza comercial. 

Otra similitud clara de ambos planes se refiere sin d~ 

da al hecho de que los mismos pretendían que fuese una agencia -

internacional la que financiara los desequilibrios comerciales -

de cada país, 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 diseño del actual sist~ 

ma monetario internacional. 

La versi6n corregida del plan White modific6 sustancial 

mente propuestas básicas del borrador de 1942, a saber: 

1°. La proposici6n del banco central internacional se reducía a 

la creaci6n de una agencia más tradicional de pr~stamos interna

cinales. 

2°. El fondo ya no podría vetar las medidas de política econ6mi

ca nacionales que en su opini6n contribuyeran a generar desequili 

bríos comerciales externos. 

Se podría decir que el principal tema de discusi6n en

tre los dos planes se centr6 sobre qué se podría aceptar como di

nero o medio de pago internacional y c6mo regular su cuantía. El 

plan White suger!a la creaci6n de las "unitas" que serían igua-

les a 10 d6lares y quedarían respaldadas p~r oro, el plan Keynes 

proponía el "bancor", que tendría una equivalencia en oro pero no 

estaría respaldado por dicho metal. 

El punto en cuesti6n suponía la definici6n del patr6n -

monetario internacional, en la funci6n que se le asignaba al oro. 

El plan norteamericano restablecía el patr6n oro en su forma de -

cambio oro, - cabe recordar que a estas fechas los E.U.~. concen

traban aproximadamente el 70% de las reservas auríferas de los --
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paises capitalistas - situación por la cual la convertibilidad -

del dólar en oro a la paridad fijada 35 d6lares la onza estaría 

más que asegurada y por lo tanto erigir!a a esta moneda, de fac-

to, en el medio de pago internacional. 

El segundo tema enfatizado fué el relativo a cómo lograr 

el equilibrio en los intercambios internacionales. El plan Keynes 

propon!a los mecanismos compensatorios entre superávits y d~ficits: 

el plan White establec!a la estabilizaci6n apoyada en una pol!tica 

de rigidez en las variaciones cambiarias, escaso crédito etc. lo -

que supon!a resolver en cada caso los desajustes comerciales extef 

nos. 

La Qltima rectificación que se comentará al plan White 

es la relacionada al movimiento de los capitales, para estas fe

chas el plan propugnaba por una política de total libertad cambi~ 

ria y de movimiento de los capitales. 

Por todo lo anterior, resulta cre!ble la afirmación de 

VIVIAN TRIAS 2/ en el sentido de que el plan norteamericano fué

elaborado por los directores del S.R.F., de los cuáles s6lo 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, creándose el F..M.I. y el Ban

co Internacional de Reconstrucción y Fomento (BIRF). 

En el convenio constitutivo del F.M.I. se especifican 
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~/ 
cuáles ser!an los fines de la instituci6n 

a) Promover la cooperaci6n monetaria internacional a través de 

una organizaci6n permanente que proporcione un mecanismo de co~ 

sulta y colaboraci6n en materia de problemas internacionales. 

b) Facilitar la expansi6n y el crecimiento equilibrado del co

mercio internacional y contribuir con ello a promover y mante-

ner altos niveles ~e ocupaci6n e ingreso reales, y desarrollar

los recursos productivos de todos los pa!ses asociados. 

e) Promover la estabilidad de los cambios, asegurar que las re

laciones cambiarias 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 corriente efectuados entre los asocia

dos y eliminar las restricciones cambiarias que estorbenel creci 

miento del comercio mundial. 

e) Infundir confianza a los pa!ses asociados al poner a su disPQ 

sici6n los recursos del fondo en condiciones que protejan a éste, 

dándoles as! ocasi6n de corregir los desajustes de sus balanzas -

de pagos sin recurrir a medidas que destruyan la prosperidas na-

cional o internacional. 

fl De acuerdo con lo anterior, reducir la duraci6n y la intensi

dad del desequilibrio de las balanzas de pago de los pa~ses asoci.! 

dos. 
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En relacidn al BIRF 1 sus objetivos quedaban explícitos 
' ' 

en su misma denominacidn, de 1944 a 1968 se puede decir que las 

tareas de reconstruccidn predominaron sobre las de fomento (des! 

rrollo), a partir de este año y dado que ya para estas fechas --

las economías europeas y japonesa se encontraban totalmente re--

constru!das, los objetivos de fomento se incrementan; algunos 

de los puntos de su estatuto permiten conocer cu4les eran las 

v!as por las cuales esperaban alcanzar dichos fines: segt1n el ª! 

t!culo 2° del estatuto, entra en las tareas del banco facilitar 

las inversiones privadas en el extranjero, garantiz4ndolas, y -

participar en pr~stamos y otras inversiones realizadas por part! 

cubres. ll 

1947. Se inicia la realizacidn del plan Marshall. De 

1948 a 1952 se distribuyeron entre·1os Gobiernos Europeos benef! 

ciados casi 13 mil millones de ddlares con fines de reconstruir 

las distintas econom!as y como forma de expansi6n del capital -

estadounidense. 

1950, Creacidn de la Unidn Europea de Pagos. Se propo-

ne acabar con las medidas descriminatorias y los acuerdos bilate

rales entre los patses europeos, el objetivo es reducir al m!nimo 

el uso de oro y d6lares substituyéndolos por una liberacidn del -

comercio. 

1961. El congresr norteamericano establece •impuestos 

igualatorios" de las tasas tle interés para desestimular las com

pras norteamericanas de activos extranjeros en forma de depdsito11. 
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1965. Charles De Gaulle exige la conversión de las re-

servas en dólares en poder del banco central de Francia a oro al 

S.R.F., aunque con esta medida deja dicho pa!s de recibir intere 

ses por sus dep6sistos en dólares, la medida, está motivada por -

la pérdida de confianza (producto de los constantes déficits que 

a partir de la década de los SO's presentó 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 función confiscatoria que sobre las econom!as euro--

peas hab!a tenido el dólar, con esta divisa las empresas nortea

mericanas pod!an (pueden) comprar empresas en europa previa con-

versi6ri de la citada divisa a las monedas nacionales, estos d~ 

lares son qaptados por los sistemas financieros europeos, los cu~ 

les los env!an de regreso hacia Estados Unidos en forma de depó

oi tos, que generar!n un módico interés y de ah! retornar!n posi

blemente a Europa en busca de nuevos activos: as!, 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 expansi6n del capital norteamericano asmniendo la

engañosa forma citada. ~/ 

1968. Se produce una ola especulativa en Estados Uni

dos en forma de crecientes compras de oro a ra!z de la devalua-

ción de la libra esterlina. Para frenar esa especulación, los -

pa!ses que constituyen el pull 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 mere~ 

do libre de un precio superior al oficial (35 d6lares la onza). 
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En este mismo año las autoridades estadounidenses, in 

tentando reducir el déficit de balanza de pagos y con ello for

talecer la confianza en el dólar, establecen controles sobre -

las salidas de capitales canalizados por empresas, bancos y - -

otras instituciones financieras norteamericanas que actuaban, y 

continuan actuando en el extranjero. 

19'1 En agosto de este año se decreta en E.U. la in-

convertibilidad del dólar en oro, para diciembre del mismo año se 

produce la primera devaluaci6n del dólar posterior a los acuerdos 

de Bretton Woods, pasando de un valor de 35 a otro de 38 dólares 

la onza troy; en el instituto Smithsoniano se acuerda incrementar 

la banda de flotación a 2.25 % a ambos lados de la paridad de ca

da moneda con respecto al dólar. 

1973. Segunda devaluaci6ri del d6lar, la onza troy pasa 

de 38 a 42.22 d6lares, desde esta fecha la mayoría 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 años - -

(1968-1973) dos pilares fundamentales del sistema monetario in-

ternacional establecido en 1944 concernientes al precio interna

cional del oro, la convertibilidad oro-d6lar y el sistema de ti

pos de cambio fijos se der~umbaban estrepitosamente. 

1979. El S.R. F. modifica los lineamientos qenerales 

en el manejo de la política monetaria nacional1 de un sistema de 

fijaci6n directa de la tasa de interés interbancaria y adecua 

ci6n de las diferentes variables monetarias pasa a otro sistema 

en el cual el objetivo primordial a alcanzar ser~ la regulaci6n 
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del crecimiento de la oferta monetaria con la virtual liberaci6n 

de las tasas de interés interbancarias. Pretendi~ndose con todo 

esto, frenar los altos !ndices inflacionarios de finales de los 

70 1 s y fortalecer el deteriorado nivel del d6lar, 
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ANEXO II, EL ENFOQUE MARXISTA ACERCA DE LOS ASPECTOS MONETARIO 

Y CREDITICIO. 

En la secci6n V del tercer tomo de "El Capital" Desdo

blamiento y ganancia de empresario, el capital a interés" MARX 

expone sus concepciones en relaci6n a cuestiones monetarias de 

fundamental importancia tales como: 

l. La relación existente entre la tasa de interés y la tasa de 

ganancia. 

2. La naturaleza, el or!gen y los l!mites 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 econ6micas vertidas en el primer cap!tulo. 

En cuanto a la relaci6n existente entre la tasa de inte-

rés y la tasa de ganancia, Marx afirma "Como el interés no es más 

que una parte de la ganancia la parte que seg(in el supuesto que \élimos par-

tiendo tiene que pagar el capitalista industrial al capitalista -

dueño de dinero, nos encontramos con que el l!mite m4ximo del in

terés es la ganancia misma". !/ 

M4s adelante Marx centra su explicación señalando que -

"puede afirmarse que el interés se halla regulado por la ganancia 

y, m4s concretamente, por la cuota general de ganancia• 2 
¡ de es

ta manera, la referencia b4sica sobt.e la determinación de la tasa de 
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inter~s, y sobre todo su límite máximo, en el esquema Marxista -

sería la tasa general de ganancia; posteriormente como se verá, 

Marx introduce una serie de elementos que pueden explicar las -

fluctuaciones en la tasa de interés independientes de los cam-

bios ocurridos en la tasa general de ganancia. 

En cuanto a la naturaleza, el origen y los límites 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 circulaci6n, se amplía, se generaliza y se va modela~ 

do esta base natural del sistema de crédito, en general, el dinero 

solo funciona aqu! como medio de pago, es decir, las mercancías -

se venden recibiendo a cambio; no dinero sino una promesa escrita 

de pago (una letra de cambio) que deberá hacerse efectiva al cabo 

de determinado tiempo" ]./. 

Esta forma de crédito que Marx denomina crédito comer-

cial es ilustrada en los términos siguientes "El algod6n, 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 trasp! 

sa en las mismas condiciones a un comerciante de la India" !/ 

As! las letras de cambio que facilitan la circulaci6n -

de las mercancías sin reque.:ir para ello en forma inmediata, el -

uso de dinero metálico o papel moneda y que tienen como fundamen-



105. 

to el valor de la producción y la confianza que se confieren en-

tre s! los diferentes productores y comerciantes, se encuentra--

exenta de cualquier tipo de regulación por parte de las autorid! 

des monetarias. 

Si se considera que de acuerdo con Marx •En tiempos nor 

males circulaban en el Reino Unido, refiriéndose a la década del 

cincuenta, con 39 millones de billetes de banco unos 300 millones 

en letras de cambio" '2.1, se puede apreciar tanto la importancia -

relativa de estos medios de pago en la circulaci6n mercantil ingl~ 

sa de la época, cerno su grado de independencia, o en otros térmi-

nos de endogeneidad de dichos medios de pago. 

Ahora bien, en base al crédito comercial - que como ya 

se dijo tiene como representante a la letra de cambio- , se desa

rrolla el otro aspecto del sistema de crédito, o sea, el comerc~o 

de dinero, el cual se lleva a cabo, como se sabe, por mediaci6ri .-

de los bancos. 

" Un banco representa, de una parte, la centralizaci6n 

del capital dinero, de los prestamistas, y de otra parte la cen

tralizaci6n de los prestarios. Su ganancia consiste en general, -

en recibir a.préstamo a un tipo de interés m4s bajo del que conc~ 

de a sus.clientes.!/ 

Los préstamos que realizan los bancos !considerando tan 

sólo el cr~dito comercial) se efectúan 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, ciertamente hasta un cierto límite, dado por la rela

ci6n existente entre la masa de oro en poder de los bancos pri

vados y del banco central - vigencia del patr6 bimetalista- ZI 

yla cantidad de billetes y monedas en circulaci6n a la paridad 

fijada. 

En el caso de que el descuento de letras haya incremen 

tado la cantidad de billetes en circulaci6n hasta un punto en -

que ésta 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 provoc~ 

r!a el descenso de la tasa de descuento. 

" en realidad, la disminución de la masa de oro solo 

hace subir la tasa de interés, mientras que el aumento de aquella 

hace bajar éste; y si estas fluctuaciones del tipo de interés no 

entrase en cuenta al fijar el precio de costo o al determinar la 

oferta y la demanda, no afectar!an en lo m4s m!nimo a los precios 

de las .mercanc!as. ~/ 

Asimismo, los bancos privados puede también crear liqu! 
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dez mediante otro mecanismo el cual, tan s6lo involucra la velo-

cidad de circulaci6.'1 de la moneda y no como en el caso anterior, la 

cantidad de billetes y monedas en circulaci6n, dicho mecanismo -

se refiere concisamente a la capacidad de los bancos para generar 

depósitos a partir de los préstamos concedidos con sus propios d~ 

p6sitos de un per!odo anterior. El ejemplo siguiente, citado por-

Marx, muestra este mecanismo "Es indiscutiblemente cierto_ que las 

1,000 libras esterlinas que hoy deposito en poder de A ser4n gas-

tadas mañana y pasarán a formar un dep6sito en poder de B, pasado 

mañana podrán'ser gastadas de nuevo por B deposit4ndose en manos 

de e, y as! sucesivamente hasta el infinito, cabe pues, la posib! 

lidad de que las nueve décimas partes de todos los dep6sitos de -

Inglaterra no tengan m4s realidad que la de las partidas inscritas 

en los libros de los banqueros ..• As! ocurre por ej. en Escocia, -

donde la circulaci6n de dinero no ha excedido nunca de 3 millones 

de libras esterlinas y los dep6sitos ascienden, sin embargo a 27 -

millones, por consiguiente, si no se desatase nunca un asalto gen~ 

ral contra los bancos para reclamar los dep6sitos, las mismas, - -

1,000 libras esterlinas recorriendo su camino a la inversa podrían 

saldar con la misma facilidad una suma igualmente indeterminable~.~/ 

El hombre de negocios que acude a un banco a solicitar -

un préstamo, tendr4 que obtener una ganancia lo suficientemente a! 

ta con el crédito recibido, necesariamente superior a la tasa de in 
ter~s, para considerar la operaci6n crediticia redituable : As!, la 

velocidad de rotaci6n de lor depdsitos se adecuar& a las necesida-

des de la reproducci6n capitalista, constituyendo esta rotaci6n de-
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los dep6sitos un argumento más en pro de la concepci6n endo§ena 

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 econom!a de los pagos, se determi-

na por los precios de las mercanc!as y la masa de transaccio 

nes " 12_/ 

Antes de pasar al siguiente punto, debe destacarse que 

en la argumentaci6n Marxista los l!mites del crédito, tanto co --

marcial como bancario, están impuestos necesariamente por la re--

produccidn del capital, esto es, durante la crisis, la no realiz~ 

cidn de las mercanc!as impide que el comerciante que hab~a obten_! 

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 éste por lo tanto, no podr4 pagar al fabricante de hilados 

y as! sucesivamente. 

Paralelamente, las solicitudes de préstamo descenderán 

por el mismo motivo y hasta el momento de recobrarse la confianza 

y superarse la crisis se exigir4n 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 relaci6n inversa a la masa de reseE 

vas metálicas, Marx señala además como el desarrollo del sistema 

de crédito puede hacer disminuir la tasa de interés al aumentar, 

v!a rotacidn de los dep6sitos, la oferta de capital de préstamo 

"una expansidn del capital-dinero producida por el hecho de que, 
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a consecuencia de la difusi6n del sistema bancario ( ••• ).lo que 

antes era tesoro privado o reserva monetaria se convierte siem-

pre en capital de préstamo ••. De aqu! el tipo 

rés" .!.!./. 

bajo de inte--

Por último Marx señala como en períodos de creciente -

actividad econ6mica, se puede acrecentar adn m4s la demanda de -

dinero que la oferta de capital-diíiero, provocándose por lo tan

to el aumento de la tasa de interés "sL el tipo de interés subió 

mucho, fué sencillamente, porque la demanda de capital -dinero -

creció más rápidamente que la oferta, lo cual dicho en otros téE 

minos, se traduce en que al extenderse la produccidn industrial, 

se extendió tambi~n su desarrollo sobre la base del sistema de -

crédito" lli. 

As! en la concepci6n Marxista, a diferencia de los au

tores analizados en el primer capítulo de este trabajo, se encue~ 

tra: 

a) Una determinaci6n de la tasa de interés 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 gen~ 

ral de ganancia. En este contexto la divisi6n entre interés y ga

nancia refleja una pugna entre banqueros y empresarios por apro-

piarse del trabajo excedente. 

b} Una explicación del surr,imiento y desarrollo del sistema de -

crédito, tanto comercial como bancario, a partir de las necesida-
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des de la circulaci6n mercantil y de la acumulación de capital. 

c) Una exposición 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 gen~ 

ral de ganancia. 

d) Una explicaci6n de la circulaci6n de las letras de cambio y 

la rotaci6n de los depósitos como formas de crédito que facili

ten la circulaci6n de las mercanc!as incrementando por ambas -

v!as el volumen de medios de compra y de pago en forma indepen

diente de la regulaci6n de las autoridades monetarias, lo cual 

puede ser interpretado en favor de las concepciones que sostiene 

la endogeneidad de la oferta monetaria. 

Asimismo y dado el momento hist6rico, en el que escri

be Marx, de incipiente desarrollo tanto del capital financiero -

como de los instrumentos actuales utilizados por los diferentes 

bancos centrales para controlar el crecimiento de la oferta mon~ 

taria y por lo tanto modificar las tasas de inter~s, la adapta-

ci6n del enfoque Marxista a la realidad presente requiere la co~ 

sideraci6n de tales desarrollos. 
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ANEXO III 

Formalizaci6n acerca de la relaci6n existente entre la veloci-

dad de circulación del dinero y la demanda de dinero y, an4lisis 

del Multiplicador Bancario y la Oferta Monetaria. 

III. l La velocidad de circulaci6n del dinero y la demanda de -

dinero. 

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

Friedmaniano, 

p L ( Y/p r ) 12 

y t V(r)•M (t) ( 33 ) 

V ( r y t 

M t 

sustituyendo 12 ) en ( 33 ) 

V ( r ) y ( t ) 

P•L (Y/p , r I 

dado que Ms = Md condici6n de equilibrio propuesta por Friedman 

( 14 ) 

dividiendo por P.el segundo miembro de la ecuáci6n, 

y ( t ) /P 
V ( r ) = 

L (Y /P , r ) 

V ( r ) = 
YR 

L( YR ' r ) 
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donde 

V es igual a la velocidad de circulaci6n del dinero. 

YR es igual al Ingreso Real. 

r es igual a la tasa de interés nominal 

p es igual al !ndice inflacionario 

Ms es igual a la oferta monetaria 

Md es igual a la demanda monetaria 

L ( YR , r ) es la función de demanda de saldos reales. 

en la última ecuacidn pueden suceder tres cosas a saber: 

a) Si la elasticidad de la demanda de saldos reales con respe~ 

to al ingreso real es unitaria como en la argurnentaci6n Fri~dm~ 

niana la velocidad de circulaci6n del dinero se mantiene constan 

te. 

L (YR , r ) 
---=---- = J+ v 

y 
r 

b) Si la demanda de saldos reales se incrementa más que propor-

cionalmente que el Ingreso Real la velocidad de circulación del 

dinero se reduce. 

J, ( 'IR , r ) > i -dpvv 
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c) Si la demanda de saldos reales aumenta menos que proporcio

nalmente que el lngreso Real la velocidad de circulación del d! 

nero se incrementará, esto podría suceder por ej. por efecto de 

un incremento en las tasas de interés y una consiguiente deci-

si6n de la colectividad de reducir sus balances reales (un tra! 

lado de M1 hacia M2 ). 

L ( YR , r ) 
------<1 ::::t> b. V 

YR 

Las gráficas que se presentan en la siguiente p4gina muestra como 

ha variado en la tendencia y en el corto plazo la velocidad de -

circulación del dinero en los E.U. 
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GRAFICO 7-1 LA VELOCIDAD INGA ESO DE 
CIRCULACION DEL DINERO 
IM1 ): LA TENDENCIA 
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tt1• tl15 1178 

GRAFICO 7·2 LA VELOCIDAD DE CIACULACION 
DEL DINERO A CORTO PLAZO 
F-•: lnfomi. ~co del Pl"identfl, 1977. 

FUENTE: DORNBUSH, RUDIGER. (1981. 
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Análisis del multiplicadqr Bancario y de la oferta monetaria. 

S!: 

M = CU + D (l) 

donde 

M oferta monetaria 

CU = billetes y monedas en poder del p~blico 

D = Dep6sitos en cuentas de cheques. 

y 

H CU + RE (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 

CU = ( ...fJL) M =f ~\M 
\ M lfu+o) 

( 3 ) 

Dividiendo entre D el numer<>.dor y el denominador del término en

tre par~ntesis se tiene: 

CU = ( CU I D ¡M 
·. CU /D+li 

( 4 ) 
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Analogarnente RE se puede expresar en términos de M, esto es: 

RE =(REM·) M ( RE)M \e;:;- ( 5 ) 

Dividiendo numerador y denominador del término entre paréntesis 

entre D se tiene: 

RE /-RE/ D ) 
\cu; o + 1 

M ( 6 ) 

Sustituyendo ( 4 ) y ( 6 ) en ( 2 ) se obtiene 

H = Ecu / D )M +( RE/D)M 
cu / D+l CU / D+l 

H =( cu / D +RE / D) M 
cu / D + 

Despejando· M,se tiene 

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 tran~ 

ferencia de CU hacia D 6 una reducci6n de RE y viceversa M d~ 

crecerra de suceder lo contrario. 

Friedman argumenta que CU y RE son constantes y por lo tanto -
-0- -D-

M = (H); o sea la O.M. es una funci6n creciente de la base mon~ 

taria, lo cual no necesariamente es cierto. 
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TASAS DE INTERES INTERNACIONALES!/ 

Dic. 78 Dic. 79 Die.SO Dic.81 Dic.82 Dic.83 

T&ila de depdsito ( en 
loa Bancos Comerciales) 

E1tadoa Unidos 10.90 13.55 16.25 12.62 8.25 9.70 
Canad4 10.45 14.05 17.00 lS.20 9.85 9.82 
Japón 2.so 8.37 9.00 6.50 7.00 6.SO 

Illglaterra 12.25 16.81 14.87 15.69 10.31 9.31 

Francia 6.SO 12.50 ll.2S 9.16 8.24 7.66 

Alemania 3.50 7.75 e.oo 9.50 6.00 5.90 

Hong Kong 4. so 9.25 13.00 12.SO 7.SO 9.00 

Singapur 7.31 10.31 lJ.19 7.50 8.2S 7.44 

Tasa de Pr~stamo (en -
los Bancos Comerciales 
a los mejores "Presta-
tarios) · 

Estados Unidos ll.7S 15.25 21. so 15.7S 11.50 11.00 

Canad4 u.so 15.00. 18.25 16.50 12.50 11.00 

Japón 4. so 6.51 8.16 6.9S . 6.28 5.89 

Inglaterra 13.50 19.00 15.00 u.so 10.00 9.00 

Francia 9.80 12.50 12.25 14.00 12.25 12.25 

Alcr.;ania s.so 9.75 ll.50 13.00 8.75 7. 75 

Holanda 12.00 15.00 10.75 12.00 . 6. 25 7.00 

Hong Kong 8.7S 14.50 17.00 16.00 10.50 13.50 

Singapur 7.65 9.50 13.60 ll.83 9.33 0. 9B . 

FUt:•TE: World Fínancial Markcts, Varios nCimeros (Morgan Guaranty Trust of 
New York) 
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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 Dólares, en pr~ 100 Dólares en Ac-
medio del Total de- ciones y Aportaci2 
Activos Comunes. nes Comunes Prome-

diadas. 

(Dólares Dólares 

l. J.P. Morgan .93 16.51 
2. Mellon National .86 17.06 

Bank. 
3. Bankers Trust .74 15.96 

4. chemical Bank .10 16.92 

s. Security Pacific .69 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 .so 12.44 

11. Manufacturera Hand- .43 11.00 
no ver 

12. Continental Illinois • 37 8.30 

13. Crocker National .12 2 .• 00 

14. First Chicago .02 .60 

15. Bank of America -1.20 -33.10 

* Segan la casa Bancaria de Byrle And company, el promedio de ganan
cia suele ser de .25 centavos por cada 100 Dólares, 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-
cienes de préstamo con entidades y particulares estadounidenses y -
no con gobiernos de otros pa!ses" 
FUENTE: Excélsior, 3 de Agosto de 1985. 
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CUADRO 2. Modificación en la estructura económica 
de EsttUlos Unidos (porcentajes) 

1960 1970 1980 ---------------------------
hrtldpadón de varios 
illdladoNt ea el PIU 

Sldor manufacturero 
Slctor •rvicios 
Slctor acricola 
lmportado
!qlorudona 

f'UKNTI!: OECD HilloÑ.I SlotUlia, 1982. 

28.6 
57.9 
4.0 
4.4 
u 

25.7 
62.5 

2.8 
6.2 
li.7 

CUADRO l. Participación de Estados Unidos en la producción 
de manufactura de diez pa1"ses industriales y en el comercio 

mimdial de manufacturas (porcentaje•) 

23.9 
62.71 

3.0 
11.1 
10.1 

---- --·--- --·---- ·--------------
1950 19113 1959 1960 1970 1911 1976 1917 

Puüdpadón en 
pn>ducdón de 
manuf acturu 6l.9 50.5 43.6 44.0 

Export¡ción de 
manulactwas 29.4 18.7 13.4 13.2 

Fu~:~lTE: Bnnson op, cil., pp. 1:11y196. 

CUADRO 3. Indicadores económicos de Estados Unidos 
(lasas de crecimiento y porcentajes) ____ .. ______________________ _ 

1948·1970 1970./980 
--- ---------·-·------------------

floducto Sac1qnal real 
lndire de predos al con.~umldor 
Tua de desempleo 
lnmsiñn bruta fija no 
residencial 
Productividad no a¡¡ricola 

3.7 
2.1 
4.6 

4.0 
2.4 

2.5 
7.4 
6.3 

2.6 
1.2 

----------------·----- -----·-·--
~·_i;r:srr.: Apéndic. enadfstico, Eronornic Reporr uflhe l'rtsidenl, 198-1. t:sllro. 

CUADl\O 6. Participación del déficit federal en el ahorro privado 
(porcenl(ljt11} 

----·-----
1975 

2U 

1979 

3.8 

1980 

Uí.O 

1981 

12.2 

1982 

28.2 
-------·-------·----------·----··------

Ft.'ENTf.: Cuadru IJ.2~. E:tontJrnic .R•port of lh• p,.,/dcnt. 191!4. 

19d3 

32.2 

Informaci6n tomada de; Dehesa Mario: Recuperaci6n de la Economía 
de Estados Unidos, Investigaciones Econ6mi 
cas No. 169. -
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nao . 
·l"~ ~·DÉUDAMIENTO DE ESTADOS UNIDOS 

CASI SE:TRlf..UCO EN DIEZ AROS . 
. ' . (en mllll - mlllc>M.' de ddlna) . 
~~ ........ ~~~~~~~~~~~~~~~~ 

CUADRO! 
C~hlos tn los lngrtsos, sin impuestos, por quinquenio 

("lngrrsos fam{/{arrs promtdio") 

(1) en dólares 
1 11 111 IV V 

1980 $6,913 13,391 18,8S7 24,886 ' 37,618 
1984 6,391 13,163 18,043 2S,724 40,880 
dif. • 7.6% • 1.7% +0.9% +3.4% +8.7% 

(2) %dclPNB 

1980 6.8 13.2 18.S 24.S 37.0 
1984 6.1 12.5 18.1 24.S 38.9 

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

121. 
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CUADR02 

EnJrridamlento federal y l'N8: Estados Ut1/ú01 
(miles Je millon~s de dólares) 

Endtuda111it11/IJ •/In dt a1l<J 
A~n ,,,.,.ostle Dcudam 

rl ¡11lih·co /lllUIOJ<k/ 

D<W1 Cllt111a1dtl !'tt 6111co1 pd6Nco romo .. ., /tdm/ iobi.:rt1C1 dt la rt1tn·a potr<nt4• 
//te•/ brull /tdml Tolo/ /tdtral Otro• PNB dtlP.\"8 

1954 270.8 46.l 224.5 25.0 199.5 l6U 61.6 
1,,5 274.4 47.1 226.6 2J.6 203.0 380.6 59.S 
1956 HU so.s 222.J 23.8 198.S 411.8 5'.0 
19J7 272.4 52.9 219.<f 23.0 196.4 433.9 SU.6 
1958 279.7 53.3 226.4 25.4 200.9 44J.l 51.1 
1959 287.1 52.8 235.0 26.0 20~.o 47U 49.S 
1960· 290.9 53.1 2J7.2 26.5 210.7 497.9 47.<> 
1961 '29~., 54.3" 231.(¡. 27.3 211.4 509.3 46.11 
1'62 303.3 54.9 248.4 29.1 218.7 548.2 45.3 
1963 JI0.8 56.3 254.5 32.0 222.4 518.0 44.0 
1964 H6.8 59.'- 251.6 34.8 222.8 618.2 41.7 

"" 323.2 61.S 261.6 )9.1 222.5 659.S 39.7 
1966 329.5 64.8 264. 7 42.2 222.5 724.1 36.6 
196i J41.3 73.8 261.5 46.7 220.8 777.3 34.4 
1968 369.8 '79.1 291).6 52.2 238.4 831.3 35 o 
1969 367.1 81.1 279.5 54.1 225.4 910.6 30. 7 
1970 382.6 97.7 28~.9 57.7 227.2 968.8 29.4 
1971 409.5 105.1 30U 65.5 238.8 1 OJl.S 29.5 
1972 437.3 113.6 323.8 71.4 252.3 1128.8 28. 7 
197) 468.4 125.4 343.0 75.2 267.9 1 252.0 27.4 
19H 466.2 140.2 341 .. 1 80.6 265.4 1 379.4 25.1 
1915 544.1 147.2 J96.9 SS.O 311.9 1419.9 26.8 
1976 631.9 151.6 480.3 94.7 385.6 1640.1 29.3 
n' 646.4 148.1 496.3 96.7 4at.6 1 729.0 26.S 
1977 709.1 157.J 551.8 105.0 446.8 1 Si2.8 2~.6 

1978 7H0.4 169.5 610.9 115.5 495.5 2 091.3 29.2 
1919 ll3.8 189.2 644.6 115.6 529.0 2 35 7. 7 l7.3 
1980 914.) 199.2 715.1 J20.8 594.3 2515.B 27.8 
1981 1 003.9 209.S 794.4 124.S 670.0 2 882.0 27.6 
1982 1 147 J) 217.6 929.4 134.S 794.9 ) os 7.3 j0.4 
198)2 1311.9 240.1 . 1 141.8 155.S 986.2 ) 228.8 35.4. 
19141. 1 $91.6 266.1 1324.8 n.d. a.d. 3 5S8.7 37.2 
19851 1 828.4 310.6 1517.8 n.d. 11.d. 3 890.1. 39.0 
19861 2 067.0 364.1 1 702.9 n.d. n.d. 42)1.3 40.2 
19S1 2 318.4 428.6 1 88Q.ll n.d. n.d. 4 S98.l 41.l 

~ Jrime,lre de tun\lción. 
Pronós1kos. 

•.d. No dhponibl<. 
htmt: Offlce of Man•pmcnl and Pudlfl. 

Tomado de: Knuckles Julian. El dilema del d6lar en Mapa Econ6mico 

No. 4. CIDE. México. .. 
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EWW:ZCN DEL m!ERCIO M.WIAL ~ 

R&5P.e:'l0 AL A00 J\NTERIOR ('mSAS DE CRfX:IMIENro) 

Blcp. pa!ses indus 
trializados (VolÜ 
En) -

Inp>rtaciones Pa! 
mes i.?Xlustrializa 
ci:>1, (Vol\lllle) -

'l'. de c. 
Praoodio 
1967-1976 

a.o 

7.6 

77 

5.3 

4.4 

78 79 so 81 

6.1 . 7.5 3.7 3.4 

5.1 8.6 -1.5 -1.9 

123. 

82 83 84 

-2.1 2.0 4.4 

-o.s 4.1 6.6 

Elcp. de Estados -
lhidos (Voll.llleJl) 6.7 1.2 10.0 14.2 7.0 -3.2 -11.9 -6.8 1.3 

Jrrp. de Estados -
thidos (Vol\111!1'1) 6.9 12.7 7.4 1.0 -6.1 0.6 - 5.0 10.0 15.2 
Precios de las~ 
nufacturas 7.5 e.o 14.5 14.0 11.0 -6.0 -1.0 3.0 1.0 
Precios de los pr~ 
4Jctos primarios no Pet. 7.4 21.2 -4.1 16.3 8.7 -14.6 -12.0 6.7 7.0 
FUall'E: Wodd F.conanic OUtlooic. F.M.I. 19&4,cuadros CEPAL Bal~ Prel.imi.nar de 
lm&ica Latina. Rel.Precios del Int. (lJIDI e-.: 

AICUICA LATINA: aUAQOH DI fa!Cl(l:I DIL INTlll'.AMllO N 91ENfS 
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CJ\MBIOS POílC.ENruALES ~ IA POCJD!Xl:ICll MJNDIAL 

TASA MmIA. 196'2-1984-.!/ 

1976-1977 77 78 79 80 81 82 83 84 
Producci6n T.de C. 
MJndial 4.4 4.4 4.5 3.5 1.9 1.6 0.1 2.1 3.7 
Producci<5n países 
industrializados 3.7 3.9 4.1 3.5 1.3 1.6 -0.l 2.3 3.6 

T.de C. PNB Canu-
nidad Econ~ca -
EUropea ll 3.1 1.3 -0.4 0.4 1.0 

T.de c. Pa!ees en 
Desarrollo 5.7 . 5.1. s.s (.6 3.3 1.2 0.1 0.9 3.8 

Producci&i otros -
pa!ses l:.l s.s 4..5 4.? '2.3 2.9 2.9 1.4 3.1 3.8 

Prod. Estados lhl.-
dos~/ 2.8 5.5 s.o 2.8 -.J 2.6 -1.9 J.3 

1.- Se ~caro indicador de la prOduo:!tSn el PNB Real 

2.- UR.5S y Patses de Europa. Oriental 

J.-Inc:luye: OOlgica, Luxent>urg::>, Dinamarca. Grecia. Aparte de los países cx:m:rr 
llEnte considerados. 

FUF.Nl'E: World Econanic Outlook 1984. ™1:. y E.R~P. 198-t; 

Evo/uci6n d~ lo• OflTtl~' montt11rk11: E1tado1 Unldo1 - __ ,.,., -....,. ,_,, - ,_....-¡ .. _,, -1"6 11, •-111· IU ··•a 7M-IOll' 
:Atn 11 •-1• 7.1 "' 1 "ID _.,, 11, ' -1• 7.a .. IM -t 
mt 11, .. -··· u ..... 

s -· ltlD 11.., IM -1 s.o ••• 6 - 9 
1n1 

··~ 
J -JK .... ,,, 6 - 9 

In! 11, 111-l» IJ "• ' - ' 
IHJ 11, s _, 7.2 11; '-10 ., .. 11, ' -1 s "• 6 _, 
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CUADRO 5. Contribución de los componentes del PNB d1 
crecimiento del PNB en el primer año de recuperación 

"'ª Consumo penonal 
Bi<llh Jurablea 
lnnrslóci n¡a no midenclal 
Equipo de plOdua:lón 
El&ruclu111 • 
fllftnlón IQdencilll 
Clmbk>I en lnven&lriOI 
ExponadOftfl 119111 de bienes y •nidos 
Expcñaclonn 
llllpOltaciCMWI (menos drnola lnaemen!O) 

1982 
1983 

n;,,,.,,,. 

6.1 
3.6 
1.4 
1.2 
1.3 

-0.1 
1.0 
2.0 

-l.4 
0.3 

-1.7 

IV 
IV 

FUl:NTI:: Economic Reporto( tll• l'reriMnl, 19SI, p, 177 

R1c11P"roción 
lipia 

6.8 
3.6 
1.3 
0.5 
0.5 
o 
1.0 
1.8 

-cu 
o 

-0.4 

GRÁFICA 1. Inflación y desempleo en Estaúos Unidos 

lnlladón 
porc1<tnlo IO 

6 

62 

64 li3 1961 

u 
s 8 

Tu. de dPsemplro. Por ciento 

10 

•·uF.NTF: Gu1dro S.3 y 13-3:1. f.'conomU: Reporl o( th• ~1id1nl, l !)84. 

INFORMACION TOMADA DE DEHESA MARIO. Op. Cit. 
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01'1.Xl'A, Dl)l¡~n\ Y Pllf:CIOS y 
-millones do tarrilcs diarios· 

OFERTA DEMANDA - PRECIO 1/ 
Ar11hi11 Otros 

No·Ol'l.!1' y 
Iqioriliciones IllljlOrtacion!s 1111><'• tacion.es D6lnrcs 

AA a Saudita Ol'Er OPEP TOrAL listados Unid.os Otros OCIJE OCDll 'liüñir -
19il 7.6 23.4 31,0 3.0 34.0 6.3 20.2 26,S 3.37 

1974 8.5 2?.2 30.7 3.0 33.7 6.1 19.3 25.4 11.ZS 

1975 7 .1 20.1 27.2 3.1 30.3 6.0 17. 7 23,7 11.02 

1976 8.6 22 • .l 30.7 3,4 34.1 7,3 19,0 26,3 11.89 
19i7 9.2 22,l 31.3 4.1 35.4 8.8 18.5 27,3 12.95 . 
1978 8.3 Zl.S 29.8 4.7 34.S s.o 18,2 26,2 12.98 
1!.li9 9.5 21.3 30.8 5,7 36,S 8.4 18.7 27,1 19.00 
1980 9.9 16.8 26.7 6.4 33.1 6.7 16.9 23,6 31,51 
19Sl 9.8 lZ. 7 22.S 6.8 29.3 6.0 14.4 20.4 35,01 
1982 6.4 12.3 18.7 7.6 26,3 5.1 12.S 17.9 33.41 
1983 J?/ 5.1 12,4 17.S 7.9 25.4 s.o 11.8 17.4 28.50 

1/ El cuadro no cor~~tituyc un balance untre oferta y dt'mand11 !111111lial )'a quo el objetivo es s6lo obse:ro11r los IOViaientos de estas variables y 
- Jo sus princip¡¡les ccmq>011entcs. 

Y Se incluye Ja pmducciGn ele Cana~, ~fédco, Reino Unido, Noruega y Omn, 
Y Precio medio efectivo lle las ~ortiidunes de la CXJJE, 
F/ l'relilllinar 

rucnte: ()(l)ll Economic ~tloolc y Petrola1111° Econc.u.st. 

~ del Art1culo1 ~Ml!xi.<X> y el ~ lbldta.l ~ 11 

de Alejandro Villag&iez, Eoonan!a l-Ecicana No. 6, CIDE. 

'"' "' °' 



Prtc/01 d• /01 producto1 prlmato1• 
( 1980 • 100; precios en dblam, da101 trimHtrale1) 

M.lllMl11 ~ 
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CUADRO l. Activo1 del ~ecJur baru:ario del Reirw Unido 

(Pré1t11nw1 totale;1 m miles de libr111 e1tt!rlinm) 

Toldlúl Ta1al .Ul To1al dtl 
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Cuadro 1 

DEUDA EXTERNA DE MEXICO, POR FUENTES DE ANANCIAMIENTQ 
(Mlllone1 de di>larea) 

Con~IO 11183 1114 11115" ,..., a111 IU11 M407 

A. SECTOR PUBUCO eea •311 Oll5e7 

1. IANCOSCOMERCIALES !MI*> 50118 57103 
llleatructurá 23110 23143 23149 
No .-1ruc1Ullda 30llllO 33723 33154 
~ 4375 31111 U!IO 
Ollue 268015 28 7111 30804 

2. OTRAS FUENTES 124811 121512 12484 
ll#lc:o Mundial y 110 4432 4179 5072 .......... 309ll 3381 34112 
o 'a 

·- privada! - 710 808 ,,........ 337 247 282 
llGnDa 37lll! 3 2911 3050 

l. t:OCIEDADE8 NACIONAW OE CllEDITO . 6809 11340 1340 
lancoa ccmerclalaa 5148 5000 5 000 
Otro• 8C!Mdore1 11113 Uf O 1340 

C. '*CTOR PfllVAOO 19107 111500 18500 
~_,.,lalell 14 !157 15415 15415 
OllO• ac...iorw 41550 3085 3085 

• Cllrll ,...._ • luolo. 

Úbwci,u.w de 1JJ. deJ6Íg. pJhl..iA¿ edona et 1985 • 

Concepto Mlllonea de 
"lo di>larea 

Total •ser 100.0 

Deudli con blnc:OI COlllll'CleJu 57103 82.1 

Cl6dllOI de OfVllllllllOI 
flnancllfoe lnternaclon1le1 5072 7.3 

Bonos 30118 5.2 

Crtdltoa bll1teral11 3452 5.0 

~ 282 0.4 
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utilizada en el capítulo que se menciona, aunque no se haya 
hecho una referencia específica de la misma. 



CAPITULO No. 2. 

l. Los distintos agregados monetarios que componen la oferta mo

netaria eran hasta antes de su redefinici6n y de acuerdo con 

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

M1 es la suma de dinero en poder del pablico, los cheques de 

viajero, los depósitos demandables y otro tipo de depósitos 

(Cuentas NOW'S, cuentas ATM, ordenes negociables de retiro, -

transferencias autom~ticas etc.). 

M2 Es la suma de M1 más la cantidad de ahorro y dep6sitos a 

plazo de pequeña denominaci6n, los MMM'F(Money market mutual 

funds) no restringidos a las inversiones institucionales, los

acuerdos "overnigh" de recompra y los eurod6lares. 

M3 Es igual a M2 más los dep6sitos 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 M3 más otros activos líquidos. 

Actualmente, dadas las redefiniciones de M1 se tiene que: 

MlA Es igual a la suma de dinero en poder del pablico y los -

dep6sitos a la vista que no pagan interés. 

M18 Es igual a M1A más los depósitos en cuentas de cheques que 

pagan inter~s (cuentas NOW'S). 

fuente: 

COUNCIL OF ECONOMIC ADVICERS. 

ECONOMIC REPORT OF THE PRESIDENT. 



ECONOMIC REPORT OF THE PRESIOENT. 

USG, WASHINGTON, 1984, (TABLA B-61). 

2.- NBW LEFT REVIEW 

u.s.A., 1983 

3.- ECONOMIC REPORT.P!' THE PRESIDENT. de 1984, pp. 163, El nllme

ro de quiebras bancarias durante la gran crisis fué de rn4s 

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

4.- Op. Cit. 

5.- Op. Cit. 

6.- En el presente trabajo se tom6 como medida la intermediaci6n 

financiera la relaci6n existente entre los dep6sitos banca-

ríos y el PNB: Algunos autores extienden.el concepto de intef 

mediaci6n financiera al total de los activos financieros (de

p6sitos, acciones, bonos, etc.) en poder del pGblico como po~ 

centaje del PNB. 

7.- QUIJANO, J.M. 

ESTADO ~ BANCA PRIVAD~ BN MEXICO 

CIDE, M~xico, 1982, pp. 35. 

a.- Ver nota 6. 

9.- CIDE 

ESTADOS UNIDOS, PERSPECTIVA LATINOAMERICANA 

CIOE, 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 

l.- BOUZAS, ROBERTO. 

ALGUNAS REFLEXIONES EN TORNO AL SIGNIFICADO DE LOS EXPERIMEN

TOS MONETARI STAS EN GRAN BRET.MA Y LOS E. U. 

DOCUMENTOS DE TRABAJO CIDE, MEXICO, 1982. 

2.- CIDE. 

ESTADOS UNIDOS PERSPECTIVA LATINOAMERICANA. 

CIDE, MEXICO, SEPT. 1981. 

J;- Op. cit. 

4.- Ver capttulo No. 1 en relacidn al rnonetarismo; en cuanto al -

ofertismo se puede decir que ésta escuela postula la reducci6n 

de los impuestos como forma de fomentar las inversiones y la -

oferta en general. 



s.- La elasticidad PNB - Ingresos fiscales pasa de 1.12 en 1977, 
1.17 en 1978; l..22 en 1979 a 1.08 en 1980; 1.29 en 1982 y 0.54 
en 1983. 

6.- La teor!a CROWDING-OUT" segQn la cual los déficits fiscales -
al financiarse con los ahorros privados provocan vra aumento 
de las tasas de interés, el desplazamiento de la inversi6n -
privada quedarra hasta cierto punto rebatida por las cifras -
presentadas, ya que el incremento de las tasas de interés se
explica fundamentalmente por la contracci6n monetaria. 

7.- Actualmente el tesoro (secretaría de hacienda) realiza gesti~ 
nes para evitar la instauracidn de un impuesto que gravarra -
el rendimiento neto de los bonos. 

8.- Ver capítulo anterior para observar las diferentes tasas de i~ 
terés existentes en el sistema bancario estadounidense. 

9.- 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. 

10•- Ver Anexo Hist6rico 

\ 
11.- ITCE I'l'CN Exportaciones con 

( ·IPMint. - IMPext.) ) (· cada pa!s J 
DONDE: 

ITCRE = Indice del tipo de cambio real efectivo. 
I'l'CN Indice del tipo de cambio nominal (con base en deter-

minado ailo). 

IPMint= Indice de precios al mayo reo internos. 

IMPext~ Indice de precios al mayo reo externos. 

12.- Durante 1984 el déficit comercial sobrepas6 les 100,000 millo
nes de ddlares. 



13.- Ver ap~ndice estadístico. 

14.- Para un excelente análisis acerca de los intereses políticos 
representados por cada partido de los E.U. ver: 

DURNHOF, J. 

¿QUIEN GOBIERNA LOS ESTADOS UNIDOS ? 

SIGLO XXI, M~xico, 1979. 

ANEXO HISTORICO 

1.- Este capítulo est~ basado en la siguiente bibliografía: 

CHAPOY, A.M. 
PROBLEMAS MONETARIOS INTERNACIONALES. 

UNAM, MEXICO, 1982. 

2.- En el capítulo 2º se plantea en que consisten los niveles 

de reservas. 

J.- BLOCK, FREO. 

LOS ORIGENES DEL DESORDEN ECONOMICO INTERNACIONAL. 

F.C.E., MEXICO, 1981. 

4.- Op. Cit. 

5.- TRIAS, VIVIAN. 

LA CRISIS DEL DOLAR Y LA POLITICA NORTEAMERICllNA. 

ED. PENINSULA, BARCELONA, 1971, pp. 176. 

6.- STADNICHENKO, A. 

LA CRISIS DEL SISTEMA MONETARIA DEL CAPITALISMO 

CARTAGO, BUENOS AIRES, 1975. 

7.- Op. cit. 

8.- Op. cit. 



9.- LICHTENSZTEJN, SAMUE~ 

ANTECEDENTES HISTORICOS DEL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL. 

MIMEO. 

10.~ INFORME ANUAL DEL BANCO MUNDIAL, 1982. 

ANEXO II: 

l. MARX, CARLOS 

EL CAPITAL CRITICA DE LA ECONOMIA POLITICA, 

F,C.E. México, 1975. 

2. Op. cit. PP• 345 
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4. Op. cit. pp. 453 
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6. Op. Cit. pp. 383 

7. Ver anexo hist6rico para una referencia más amplia acerca del 

patr6n oro. 

8. Op. cit. pp. 517 

9. Op. cit. pp. 444 

10. Op. cit. pp. 489 

11. Op. cit. pp. 458 

12. Opc. cit. pp. 403. 
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