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INTRODUCCION
% Planteamiento del problema

Estados Unidos ha registrado cambios importantes en su politica econémica;
principaimente en la politica monetaria, {en combinacién con algunas medidas fiscales) a lo
largo de la década de los 80’s y los 90°s. Estos cambios representan un reto para el Sistema de
la Reserva Federal de este pais debido a que la politica monetaria debe estar enfocada a crear
mayor empleo, precios estables y tasas de interés a largo plazo moderadas.

La politica monetaria estadounidense tiene una gran importancia debido a que afectan
todo tipo de decisién ya sea en el sistema bancario; en el sistema financiero, o hasta en las
decisiones que la gente hace en este pais, de manera general en las decisiones politico-
econdmico-social de los Estados Unidos. Ademas por ser el pais més grande en el mundo, la
politica monetaria tiene efectos econdmicos y financieros sobre otros paises.

Mientras la mayor parte de las personas estan familiarizadas con los instrurnentos
fiscales que afectan la demanda — los impuestos y el gasto de gobiemo — pocas personas estan
mds o menos relacionadas con la politica monetaria y sus instrumentos. De este modo es
preciso investigar las caracteristicas; las causas de los movimientos de la politica monetaria y
la informacion estadistica que nos bermita describir esta politica econdémica en los E.U; y
particularmente nos muestre la influencia que ejerce ante la toma de decisiones del sistema
bancario estadounidense; asi como a las repercusiones que esta pueda conllevar. Por ende,
también serd necesaric investigar las caracteristicas del Sistema de la Reserva Federal de los

Estados Unidos.
» Delimitacion del tema

Con la finalidad de mostrar los cambios en la politica monetaria estadounidense
mediante un seguimiento de las administraciones presidenciales de este pais y a raiz de dar las
caracteristicas del sistema bancario de este mismo; se lomard un periodo que abarcard las

ultimas dos décadas del siglo XX.



> Marco Teorico

Hasta el inicio de los afios 70’s la politica monetaria de Estados Unidos tenia un papel
pasivo, a finales de esta década el incremento de las presiones inflacionarias provocaron que Ia
estabilidad de precios tomara un papel importante en la evaluacién econdémica, principalmente
para obtener altos niveles de empleo, de esta manera y sin dejar ain lado a la politica fiscal
(que afics atrds era la mas relevante), la politica monetaria cobra mayor importancia en el
ambito de la economia estadounidense.

El incremento de la entrada de capitales en la década de los 90°s a causa de politicas de
estabilizacién interna mediante el uso de politicas monetarias restrictivas, el retiro de los
controles sobre la cuenta de capital, las privatizaciones, los movimientos opuestos en las tasas
de interés y la diversificacion de inversiones internacionales, asi como la liberalizacién de la
economia, que permite que no existan restricciones en las operaciones de mercado ¥ la
desregulacion del sector financiero; han conducide a un incremento de la rentabilidad de
capital y una mayor competencia de los bancos comerciales Vs otros intermediarios no
bancarios.

Esta problematica ha conducido a un incremento de flujos de capital que se da de
manera simultinea con el reciente descenso de activos principalmente de los bancos
comerciales de Estados Unidos, los cuales como ya se menciond, han incrementado el nivel de
competencia bancaria lo cual ha conducido a que estas instituciones se concentren en otras
actividades vy en distintas dreas geogréficas, dando lugar a un incremento de las quiebras
bancarias y a su vez 2 una crisis del sistema bancario de Estados Unidos.

De este modo, esta creciente competencia en ¢l sistema bancario es lo que se encuentra
detrés de los flujos de capital que son atraidos por los cambios en la potlitica, principalmente
en la politica moneiaria y fiscal. Por lo tanto, es necesario estudiar y observar la importancia

de la politica monetaria de ios Estados Unidos.
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» Objetivos

Principal

Dar a conocer el desarrollo de la politica monetaria de Estados Unidos, asi como las
caracteristicas del sistema bancario estadounidense, y el proceso de reestructuracion del

mismo, debido a los cambios en la politica monetaria de Estados Unidos.
Secundarios

¢ Establecer la relacion de la economia con la politica monetaria.

+ Establecer los instrumentos y la funcién de la politica monetaria en Estados Unidos
mediante las acciones del Sistema de la Reserva Federal.

o Dar a conocer la estructura del Sistema Bancario estadounidense.

e Proporcionar la informacién de las politicas monetarias aplicadas en las
administraciones presidenciales en Estados Unidos durante el periodo sefialado.

e Comparar de manera tedrica, estadistica y grafica el comportamiento de las

principales variables de la politica monetaria de Estados Unidos durante el periodo

sefialado.
» Hipotesis

a) Los cambios en la politica econdmica, principalraente en la politica monetaria y fiscal;
asi como las decisiones de la Reserva Federal estadounidense, son los que producen €l
incremento de los flujos de capital, y permiten que se incremente la competencia

bancaria afectando al sistema bancario y financiero de los Estados Unidos.

b} El incremento de la competencia bancaria Vs intermediarios no bancarios provocan:
s Una disminucién de las operaciones tradicionales de los bancos
» Disminucion de costos

1



¢ Mayor niimerc de operaciones mayoristas

+ Expansi6n de actividades bancarias que no figuran en sus balances mediante:

- Labisqueda de instrumentos mds rentables en €l mercado de valores,
- Ladisminucion de créditos al exterior concedidos por la banca comercial y,

- Un incremento de las fusiones bancarias.

»  Meiodologia

El objetivo primordial del trabajo es conocer el desarrollo de la politica monetaria de
E.U. y las caracteristicas del Sistema de la Reserva Federal en los Gltimos 20 afios para lo cual

se llevd el siguiente procedimiento:

¢ Secuencia del trabajo de tal forma que se llevd un control de los avances y las
recomendaciones hechas a lo largo de la investigacion.

¢ La realizacién de un marco te6rico que nos introdujo al analisis del problema.

¢ Lawilizacion de bibliografia tal como: Libros, revistas, periddicos e Informacion
en linea.

e Asimismo la utilizacién de instrumentos estadisticos y grificos que ayudaron en

el analisis y comprobacion de las hipdtesis.



CAPITULO1
LA POLITICA MONETARIA Y LA ECONOMiA

PRIMER APARTADO

El Sistema de la Reserva Federal funciona como banco central' y es responsable de la
formulacién e implementacién de la politica monetaria. La formulacion de la politica
monetaria comprende el desarrollo de un plan con el propésito de alcanzar las metas de
estabilizar los precios, el pleno empleo y particularmente, permitir un ambiente financiero
estable en la economia. En la implementacion de este plan, la Reserva Federal usa
herramientas de politica monetaria para influir en los movimientos de la tasa de inlerés, la
cantidad de dinero y el crédito de la economia. Asimismo, a través de estas variables, las
" acciones de la politica monetaria influyen, de manera lentz, en los niveles de gasto,
produceion, empleo y precios.

La formuiacién de la politica monetaria ha sufrido significantes cambios a lo largo de
los aflos, 4 principios de la década de los 80’s la Reserva Federal puso especial énfasis sobre
los agregados monetarios como politica para guiar los indicadores y a su vez el
comportamiento de la economia, asi como para estabilizar el nivel de precios’. Desde
entonces, se continud con esta politica, pero a su vez, se puso en practica el involucrar al
Sistema Financiero en vista de reducir la wtilidad de los agregados monetarios como guia de la
politica. Como consecuencia, los planes de la politica monetaria estin basados actualmente,
con un mayor nimero de indicadores. Asimismo, hasta el afio 2000, los agregados monetarios
continlian jugando un papel importante para definir las condiciones financieras apropiadas y
formar parte en los planes de la politica monetaria, pero este papel es més o menos similar al
de muchos indicadores financieros y no financieros de la economia.

Extendiendo esta explicacion. se puede afirmar que los cambios en la formulacién de la
politica han estado acompaflados por cambios en las vias de su formulacion. A principios de la

década de los 80's, como ya se mencion6; la politica monetaria fue implementada enfocandose

1 Véase la definicion de banco central en la introduccidn del capitulo 2.
" Federal Reserve of New York. “Understanding Open Market Operations”. Informacién en Linea:

www.nv. frb.org /phone/addpub/Gmo.heml. p.1
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en una cantidad de reservas bancarias que estaban basadas en un nimero de objetivos para los
agregados monetarios. Como la Reserva Federal disminuy6 esta confianza en los agregados
monetarios y asimismo redujo su participacién en las decisiones de la politica, la estrategia de
implemcnlécién cambié considerando las reservas y las condiciones del mercado de dinero.

A manera de observacion, hay que estar conscientes en gque ninguna via para la
implementacion de la politica monetaria puede estar pensada para resolver satisfactoriamente
todos los problemas de la economia y las circunstancias financieras. La actual via de
implementacion ha side adoptada en Estados Unidos para un presente y un futuro, a raiz de
combatir la inflacion y contener los cambios estructurales del sistema financiero. Por tanto,
la implementacion de la moneda como via, es probablemente la mejor opcidn para continuar
desarrolldndose en respuesta a los cambios’.

Cabe destacar, que de los instrumentos utilizados por la Reserva Federal, las operaciones
de mercado abierto son la herramienta mas poderosa y flexible de la politica monetaria; tal y
como se explicard maés adelante.

De momento, esto conduce ha afirmar que para el gobierno de los Estados Unidos esta
politica es relevante ya que afecta todo tipo de decisién econdmica y/o financiera que las
personas de este pais desean realizar. Por ejemplo, si se desea obtener un préstamo para
comprar una nueva casa ¢ un coche; para iniciar una compafiia; si se desea expandir un
negocio mediante la inversién de una nueva planta o equipo, o si se desea ahorrar en el banco,
invertir en bonos o en el mercado de valores.

Por tanto se puede concluir que la politica monetaria es aquella politica gubernamental
en donde la Banca Central funge como mediador para influir en el control del dinero y las
condiciones de crédito, pero de manera particular en la oferta monetaria y en el nivel de tasas
de interés, en vistas de fomentar la produccién y el empleo con bajas tasas de inflacion.

A continuacion se detallaran los instrumentos que se utilizan en la politica monetaria y
que incluyen las operaciones de mercado abierto, la politica de descuento y el requerimiento

de reservas.

* Board of Governors of the Federal Reserve System. "The Federal Reserve System, Purposes and Functions”
Informacion en Linea; www bog.frb.fed.us; Washingten D.C; 1994 p. 35
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LOS INSTRUMENTOS DE LA POLITICA MONETARIA

Utilizando las herramientas de la politica monetaria, la Fed puede afectar el volumen de
dinero y crédito en su precio (la tasa de interés). En este sentido, el Federal Reserve Act
reconoce las metas de la politica monetaria estadounidense y especifica que: en la conduccidn
de la politica monetaria, el Sistema de la Reserva Federal y el Federal Open Market
Committee deben perseguir el promover las metas de produccion, el mdximo empleo, los
precios esiables y la moderacion de las tasas de interés en el largo plazo.*

El vinculo inicial entre la politica monetaria y.la economia se presenta en ¢l mercado de
reservas, también conocido como el mercado de fondos federales. La Fed, influye en la
demanda y/o oferta de reservas de los bancos y otras instituciones de depésito, y a través de
este mercado, los efectos de la politica monetaria son transmitidos para el resie de la
economia. Por eso para entender como la politica monetaria se vincula con la economia es

necesario primero entender que es el mercado de reservas y como se desenvuelve.
DEMANDA DE RESERVAS.

Todas las instituciones de depésito — bancos comerciales, bancos de ahorro, sociedades
de ahorro y préstamo y uniones de crédito- deben retener un porcentaje de ciertos tipos de
depasitos para poseerlos como reservas.

La demanda de reservas estd compuesta por:

1}  Reservas requeridas. Fondos que una institucién de depésito esta obligada a
mantener como efectivo en béveda o sobre depositos con la Fed, La cantidad requerida
varia de acuerdo a los radios de las reservas requeridas puestas por la Junta de
Gobernadores y al volumen de pasivos poseidos por esa institucidn.

La Reserva o encaje legal —cominmente el efectivo minimo- es aguella parte de los
depositos y obligaciones que las entidades deben mantener en disponibilidad, es decir, no

colocar en operaciones activas por imperio de alguna norma o de los organismos encargados

* Board of Governors of The Federal Reserve System. Op. Cit. p.17
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de la supervisién del sistema. Se la establece en 1érminos generales como un porcentaje de las
obligaciones...’

2) Balance de reservas requeridas. Porcién de estas reservas requeridas que tal

institucidn de depésito debe poseer en una cuenta de la Reserva Federal.

3) Exceso de Reservas. Cantidad de reservas poseidas por una institucién que
tiene exceso en sus requerimientos de reserva y en su balance requerido.

4) Balance requerido. Cantidad que posee una institucién de depdsito en una
cuenta de algin banco de la Reserva Federal adicionalmente al balance de las reservas
requeridas. Este gana crédito, que puede ser utilizado para pagar algunos servicios que la
Fed les provee.

Entonces, estos requerimientos actilan para el control sobre la expansién del dinero y el
crédito; y pueden aumentar o disminuir dentro de los limites especificados.

El requerimiento de reserva es impuesto por la Reserva Federal bajo el mandato del
Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act de 1980. A finales de 1993,
4148 bancos miembros y 6042 no miembros, 5495 ramas y agentes de bancos extranjeros, 61
corporaciones y 3238 Thrift Institutions estaban sujeios a los requerimientos de reservas.
Desde 1990 los requerimientos de reserva han sido aplicados sole para transacciones de
deposito.

Segin ¢l Banco Central de los, Estados Unidos, los cambios en los requerimientos de
reserva pueden afectar las condiciones monetarias y financieras de un pais. Estos cambios en
la reserva pueden mas 6 menos incrementar o disminuir el volumen de reservas. Por ejemplo:
Incrementando el radio de los requerimientos podemos reducir el volumen de depdsitos que
pueden estar relacionados con un nivel dado de reservas, reducir la oferta menetaria ¢
incrementar el costo del crédito. Este puede crear un déficit en las reservas, o al menos reducir
el exceso, y reducir el potencial del muliiplicador de expansion.

Ahora bien, al disminuir ¢l radio de los requerimientos de reserva pueden suceder dos
cosas. Primero y de manera automatica se incrementan las reservas bancarias. En segundo
lugar con esta disminucién del radio de los requerimientos de reserva también se incrementa la

demanda de depdsitos expandiéndose de manera multiplicadora por todo el sistema bancario.

* C. Rodriguez, Alfredo. Técnica v Qrganizacién Bancarias. Manual del Banguere. Macchi Edi. 1* Edicién.
Buenos Aires. Argentina, 1993, p. 139
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Una disminucién en la proporcién de reservas deja en las instituciones de depdsito un
exceso de reservas, ¢! cual puede conducir a una expansion del crédito bancario y los niveles
de depdsito, asi como a un descenso de la tasa de interés, que también disminuye el costo de
los fondos bancarios.

Entonces; resumiendo, un aumento de los requerimientos disminuye los préstamos y el
crecimiento del dinero, asimismo incrementa la tasa de interés, una disminucion tiene ¢l
mismo mecanismo pero a la inversa.

La Junta de Gobernadores, rara vez cambia estos requerimientos, tales cambios son mas
destructivos que las operaciones de mercado abierto tanto para el sistema bancario como para
fos mercados de dinero y de capital, ya que pueden afectar la oferta monetaria haciendo que
cambie el multiplicador monetario.

Segun Ja Fed, es un instrumento poderoso porque ¢! efectuar cambios pequefios en la
oferta monetaria mediante este instrumento es muy dificil, claro, no es imposible, ya que se
pueden dar pequefias modificaciones en los requerimientos de reservas (digamos por un
0.001%) pero tal esirategia seria costosa administrarla y no seria practica.

Otro problema de los requerimientos de reserva para controlar la oferta monetaria es que
elevandolos pueden causar problemas de liquidez a un banco que tenga excesos de reservas
bajos.

Actualmente los requerimientos de reserva ayudan en la conduccidén de las operaciones
de mercado abierto a manera de garantizar una estabilidad y prediccion de la demanda de
reservas, las cuales de este modo incrementan el control de la Reserva Federal sobre la tasa de

interés al corto plazo.
OFERTA DE RESERVAS
La Fed oferta reservas al sistema bancario de dos formas:

1) Prestando a través de la ventana de descuento de la Reserva Federal y

2) Comprando titulos valores gubernamentales (operaciones de mercado abierto)



La ventana de descuento

Ninguna otra herramienta de la politica monetaria es tan bien conocida o poco
entendible como lo es la tasa de descuento es decir, la tasa de los Bancos de la Reserva
Federal para préstamos a instituciones bancarias. La Fed también puede alterar el exceso de
reservas bancarias y de otras instituciones de deposito, cambiando la cantidad actual de
reservas que poseen estas instituciones financieras. Una via es a través del mecanismo de
descuento; en donde la Fed presta reservas temporalmente a los bancos. La Fed carga una tasa
de interés llamada tasa de descuento sobre los préstamos, en otras palabras, los bancos con
déficit en sus reservas pueden temporalmente pedir prestado reservas a sus bancos Regionales
de la Reserva Federal a un precio (la tasa de descuento).

Los cambios en la tasa de descuento tienen efectos importantes sobre las condiciones del
crédito asi como de la economia misma. Un incremento en la tasa, por ejemplo, hace dificil a
las instituciones de depdsito el pedir prestado a 1a Reserva Federal; es decir, un incremento de
la tasa de descuento eleva ]a base monetaria y expande la oferta de dinero. El alto costo puede
inducir a las instituciones de depésito a vender en el corto plazo sus titulos valores. Tales
ventas disminuyen los precios de los titulos valores ¢ incrementan la tasa de interés en el corto
plazo.

De este modo, e/ alic cosio de los préstamos de la Reserva Federal puede forzar a las
instituciones de depdsito a proteger a sus clientes mediante la aplicacion de préstamos mds
confiables y disminuir el crecimiento de sus portafolios’. Entonces, una tasa de descuento més
alta, eleva el costo de recurrir a la Fed en demanda de préstamos, de tal manera que los bancos
comerciales efectuardn menos préstamos comerciales.

Inversamente, una reduccién en la tasa de descuento disminuye los incentivos de los
banqueros a vender en el corte plazo sus titulos valores como un sustituto para pedir prestado
a la ventana de descuento de la Fed, lo que ocasiona que disminuya la base monetaria y se
contraiga la oferta monetaria. Como resultado, los precios de los titulos valores en el corto

plazo tienden a incrementarse y la tasa de interés sobre esos valores gubernamentales

® Federal Reserve Bank of Richmond. “Monetary Policy Instruments™. The Federal Reserve Today. Informacién

en Linea: www.rich.frb.org. p. 2
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disminuyen. Por tanto, una tasa de descuento mds baja hard los préstamos mds atractivos a los
bancos y ¢l volumen de préstamos incrementard.

Aparte de estos impactos, los cambios en la tasa de descuento pueden tener efectos
imponante§ sobre las expectativas en los mercados financieros. Es decir, que ia politica de
descuento también es usada para indicar las intenciones de la Fed acerca de la politica
monetaria comunmente a esto se le denomina efecto indicacién. Si por ejemplo, el mercado
interpreta un incremento en la tasa como el inicio de una politica para incrementar un poco el
crédito, los efectos de este incremento pueden ser algo dramaticos.

Los prestamistas pueden reducir sus cometidos, esperando tasas mas atractivas, y
algunos pueden tratar de completar estos préstamos antes de gue la tasa de interés suba y se
mantenga estable en ese nivel. Una reduccion en la tasa, puede producir resultados opuestos.

Entonces, de acuerdo a la Reserva Federal, los préstamos a una tasa de descuento tienen
dos funciones:

1) Completar las operaciones del mercado abierto en lo referente a las reservas e
implementar a largo plazo las metas de la politica moneiaria.

2)  Facilitar el ajuste del balance de los bancos de manera individual ya que
enfrentan temporalmente cambios en sus estructuras de activos y pasivos. ?

Para analizar la manera en que se pueden efectuar los préstamos, es necesario definir los
tres tipos de crédito de la ventana de descuento: el crédito de ajuste, el crédito estacional y el
crédito prolongado.

El crédito de ajuste ayuda a las instituciones de depodsito ha conocer sus necesidades de
liquidez en el corto plazo, que pueden resultar de un retiro temporal de depésitos. Por ejemplo,
una institucién experimentando un gran retiro de depositos puede solicitar un crédito para el
ajuste de su balance, por un dia o unas semanas hasta que encuentre otros recursos para cubrir
sus fondos.

El crédito estacional o de temporada, asiste a pequefias instituciones de depdsito que
tienen carencia en ¢l acceso a los mercados de dinero nacional y que andan en busca de
incrementar su liquidez de una manera regular mientras pasa la temporada, para ajustar sus
préstamos y depésitos. Por ejemplo, estos créditos cominmente se asocian con los Bancos

Agricalas que necesitan dinero para la plantacion de sus productos en ciertas temporadas.

? Board of Governors of the Federal Reserve System. Op. Cit. p. 42
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Por altimo, los créditos prolongados son proporcionados a las instituciones de depésito
gue necesitan liquidez en el largo plazo, como medida para circunstancias excepcionales.
Tales se presentan cuando han experimentado serios problemas de liquidez debido a grandes
retiros de depdsitos.

Ademis de su influencia en la base monetaria y en la oferta de dinero, el descuento ¢s
importante para prevenir los panicos financieros, ya que esta herramienta de la politica
monetaria permite al Sistema de la Reserva Federal ser prestamista de dltima instancia. Esto se
debe, a que el descuento es una forma de proveer reservas al Sistema Bancario durante una
crisis bancaria debido a que las reservas son canalizadas inmediatamente a los bancos que mds

las necesitan.
Operaciones de mercado abierto

Las operaciones de mercado abierto es la herramienta més 4til e imporante para la
politica del Sistema de la Reserva Federal. Cada compra y venta de titulos valores
directamente afecta el volumen de reservas en el sistema bancario y en el proceso, a la
economia como un todo. Cuando hablamos de operaciones de mercado abierto nos referimos a
la compra - venta de titulos valores gubernamentales y otros titulos en el mercado de libre
competencia a través del Demestic Trading Desk y ¢l Banco de la Reserva de New York.

Cabe aclarar que las compras de titulos valores del gobierno introducen reservas en el
sistermna bancario y estimulan el crecimiento del dinero y el crédito porque la Reserva Federal
paga por los titulos valores dando crédito a las instituciones de depdsito. Inversamente, las
ventas reducen las reservas e incrementan el crédito de la Reserva Federal.

A través de lus operaciones de mercado abierto el banco central afecta la disponibilidad
de reservas bancarias excedentes, lo cual, bajo la existencia de una proporcion deseada de
reservas con relacion a los depésitos, producird un reacomodo del portafolio de la banca y
afectard las tasas de interés de sus instrumentos.%

Ahora bien, las operaciones de mercado abierto pueden ser dindrnicas o defensivas. Las

operaciones dinamicas son aqueltas que se utilizan para incrementar o disminuir el volumen

® Rojas. Edgar y Rodriguez. Pedro Cesar. “E! pape} de la estructura financiera en la transmisién de la politica
monetaria”. Monetaria. CEMLA. Vo! XXI1, Nim, 1; Enero — Marze 1999, pp. 5- 6
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de reservas con el proposito de moderar o incrementar un poco el crédito; asi como de
modificar la base monetaria. Las operaciones defensivas son aquellas que se wtilizan para
compensar los efectos de otros factores que pueden influir en las reservas. Por ejemplo, la
Reserva Federal algunas veces vende titulos gubernamentales para compensar un incremento
en las reservas resultado de un flujo de dinero hacia las instituciones de depdsite. Otro factor
pueden ser debido a los cambios en las reservas internacionales.

La Reserva Federal puede proveer o absorber las reservas bancarias a través de las
transacciones de mercado con cualquier tipo de activo. En la préctica, la mayoria de los
activos no pueden ser comerciados facilmente; sin embarge, para que las operaciones de
mercado abierto se lleven a cabo de manera eficiente, la Reserva Federal debe ser capaz de
comprar y vender rapidamente, asi como para realizar tales operaciones en cualquier volumen,
de manera que pueda mantener la oferta de reservas controlada, y de darle importancia a los
objetivos perseguidos por la politica monetaria. Para tal, se requiere que los instrumentos de
compra y venta sean comerciados también en el exterior, 2 manera de mantener una gran
actividad en el mercado que pueda acomodarse a las transacciones sin distorsiones ni
quebrantos en el mercado mismo.

El mercado para ios titulos gubernamentales en los Estados Unidos satisface esas
condiciones, y la Reserva Federal lleva a cabo en gran parte estas operaciones de mercado
abierto en este mercado. Los valores gubernamentates en el mercado, por los cuales se
comercian en promedio U.5$100 billones al dia.

Por altimo y dependiendo de la situacion de las reservas: la Fed puede adoptar dos
caminos en la conduccién de las operaciones de mercado abierto. Cuando el prondstico de
los factores que influyen en las reservas indica que la oferta de reservas probablemente
necesitard continuar ajustdndose, la Fed podrd hacer directamenie compras o ventas de
valores...cuando las proyecciones indican solamente una necesidad temporal para alterar las
reservas ya sea por faclores écnicos, es esperado estar cambiando completamente o
compensando debido a que la perspectiva de plazo es incierta; por tanio, la Fed puede
emplear transacciones temporales designadas para reducir las fluctuaciones en el toral de la

oferta de reservas tales como: un acuerdo de recompra, en caso de adiciones de reservas
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temporales y/o adaptar las transacciones de compra — venta, en caso de absorber las reservas
temporales. ¢

De manera adicional a estos instrumentos bdsicos, el Sistema de la Reserva Federal
compra v vende doélares americanos y moneda extranjera en el mercado cambiario; y pone

margenes en los requerimientos bancarios.
Mirgenes de Requerimientos.

Los mdrgenes de requerimiento son los porcemtajes del pago inmedialo de dinero que
los compradores deben hacer cuando ellos piden prestado para comprar titulos valores. !0 En
otros términos podriamos decir que significa “comprar al margen”, que se refiere a la compra
de acciones con dinero prestado. Es la cantidad minima (expresada en porcentaje) que el
comprador puede ofrecer o determinar. En algunos casos la Junta de Gobernadores establece
los margenes de requerimientos. Son cuatro regulaciones individuales de este acuerdo: la
Regulacion T, la cual cubre créditos prolongados hechos por corredores y negociantes; la
Regulacion U; para préstamos al gobierno por parte de bancos comerciales; la Regulacién G,
aplicada a los créditos concedidos a otros; y la Regulacion X, la cual aplica restricciones sobre
ciertos prestamistas de titulos valores crediticios. También los margenes de requerimiento
pueden ser utilizados como un instrumento politico, sin embargo la Junta de Gobernadores no

cambia frecuentemente estos requerimientos.’’
Operaciones del tipo de cambio.

Como medio para fomentar y desarrollar la liquidez internacional asi como el de
compensar temporatmente los quebrantos internacionales debido a los flujos de capitai, el
Sistema de la Reserva Federa! también se dedica de vez en cuando a la compra y venta de

moneda extranjera- la libra esterlina, el marco alemén, los francos suizos, el yen japonés, y

® Board of Governors of the Federal Reserve System, Op. Cit. pp. 38- 39
'® Federal Reserve Bank of Richmond. Op. Cit. p. 3
"' Para mayor referencia véanse las paginas web de los bancos de la Reserva Federal de: Richmond, Minneapolis
y New York. asi como la del Sistema de la Reserva Federat de tos Estados Unidos.
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otros mas- generalmente se adquieren en el mercado cambiario o a través de los “swaps™'

con los bancos centrales extranjeros que dan crédito a la Fed en sus libros a cambio de crédito
en dolares en los libro; de la Reserva Federal.

La Fed puede usar el tipo de cambio para adquirir la oferta de délares poseidas por los
extranjeros para prevenir la especulacién contra el délar. Tales acciones no producen una
solucion a largo plazo en las diferencias del balance internacional, pero pueden aliviar al corto

plazo mientras se busca la solucién al problema.

COMERCIO DE RESERVAS

Las instituciones de depésito comercian reservas que poseen de la Fed entre ellos de
manera activa. Aquellas instituciones con balances superavitdrios en sus cuentas, transfieren
reservas a aguellas que estén en necesidad de darle un empujon a sus balances.

La tasa de interés cargada para el uso en el corto plazo de estos fondos, es la llamada
tasa de fondos federales.” Los cambios en esta tasa reflejan las condiciones de oferta y
demaﬁda en €l mercado para las reservas.

Entonces, €l equilibrio de las reservas como en todo mercado existe cuando la demanda
es igual a su ofera. Supongamos que la demanda se incrementa, por un aumento en los
depésitos en cuentas de cheques; por tanto presionaré al alza a la tasa de los fondos federales.

E] equilibrio puede ser restaurado mediante las operaciones de mercado abierto para
ofertar esas reservas; y en tal caso, la tasa de fondos federales cambiara. Esto también puede
ser restaurado de otro modo. Tal y como la oferta de reservas se incrementa debido a los
grandes préstamos en la ventana de descuento; en esie caso, la tasa de interés tendria una
tendencia a la alza, y con el paso del tiempo la demanda de reservas podria contraerse como
resultado de las presiones al mercado de reservas. Esto se puede interpretar a través de las
acciones de los bancos y sus depositantes, en menores niveles de deposito y de reservas

requeridas.

¥ Las operaciones de permuta financiera o swaps son acuerdos en que las partes intercambian una corriente de
flujos monetarios, expresados en una o varias divisas, calculados sobre diferentes tipos ¢ indices de referencia
que pueden ser fijos o varizbles. Es un instrumento utilizado en el mercado financiero internacional. con
intervencién usualmente de bancos o por multitud de empresas para reducir los riesgos por la volatitidad de Jos
ttpos de interés y la flotacion de los cambios de las divisas.
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Inversamente, supongamos que se expande la oferta de reservas porque la Fed compro
titulos valores en el mercado abierto. El resultado de ese exceso de oferta puede presionar a la
baja a la tasa de fondos federales lo cual podria poner en movimiento las fuerzas de equilibrio
a través de la creacién de mas depdsitos, asi como de una mayor cantidad de reservas

requeridas y una disminucién de los préstamos de la ventana de descuento.

SEGUNDO APARTADO

Este apartado nos permitird observar la relacidn que existe entre la politica monetaria y
los principales indicadores econémicos, algunos conceptos se describirdn pero basicamente a
manera de repaso y/o recordatorio para establecer el escenario del contexto.

Tal y como va se comentd en la primera parte de este capitulo, la politica monetaria
trabaja a través del mercado de reservas e incluye a la tasa de fondos federales. Un cambio en
el mercado de reservas puede llevar a una cadena de eventos que afectarian entre otras
variables a la tasa de interés al corto y largo ptazo, al tipo de cambio, a la cantidad de dinero y
crédite en la economia, asi como a los niveles de empleo, produccién y precios. Por e¢jemplo,
si la Fed reduce la oferta de reservas, el resultado es un incremento en la tasa de los fondos
federales que conlleva al alza de las ofras tasas de interés al corto plazo, tales como los
Treasury Bills y el papel comercial. Pero, como el piblico persigue los resultados maés altos y
disponibles en el mercado y la tasa de interés pagada sobre muchos depdsitos en el mercado de
dinero se ajusta lentamente, esto conduce a un descenso es este mercado. Ademds como las
reservas bancarias y los depdsitos se contrajeron, la cantidad de dinero disponible para
préstamos también puede disminuir.

Un cambio en la tasa de interés al corto plazo, también puede traducirse en un cambio en
la tasa de interés a largo plazo sobre los instrumentos tales como las hipotecas, los bonos
corporativos, los bonos del Tesoro, especialmente si el cambio de la tasa de interés al corto
plazo persiste. Asi, de esta manera un incremento en la tasa de interés al corto plazo que se

espera que sea continuo puede llevar a incrementar la tasa a largo plazo.

" Tasa cargada por una institucion de depésito sobre la venta de fondos federales a oira institucién de depdsito.
La tasa puede variar dia a dia ¥ de bance a banco.
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Dado que las tasas de interés de los activos y pasives financieros son relevanies en las
decisiones de consumo e inversion de los agentes econdmicos, sus variaciones modificardn
tanto el pairén intertemporal de consumo de las familias (al hacer mds o menos, atractivo al
ahorro), como las decisiones de inversion de las empresas (al afectar la rentabilidad de los
proyectos), con lo que, por consiguiente, se afecta la demanda agregada. "

Entonces, una alta tasa de interés al largo plazo reduce la demanda de los articulos que
son mas sensibles al costo del interés tales como las casas residenciales, la inversién en
negocios y los bienes de consumo durables (¢j. Automoviles y obtencién de un departamento).
Una alta tasa de interés en las hipotecas reduce la compra de casas. Una alta tasa de interés de
los bonos corporativos incrementa el costo de los préstamos para los negocios y de esta
manera restringe la demanda adicional que se necesita para las plantas y el equipo de éstas;
asimismo presiona la oferta de los créditos bancarios y puede contraer la inversion para esas
empresas que dependen de los préstamos bancarios. Ademés las altas tasas sobre los
préstamos para vehiculos reducen la demanda de consumidores de coches y camiones. Detras
de estos efectos, la demanda de consumo es baja debido a una reduccién en ¢l valor de los
activos que conducen a una alta tasa de interés.

Por otra parte, las tasas de interés elevadas podran alentar a la persona a ahorrar. Una
persona puede ganar mas ingreso por intereses poniendo sus ahorros en una cuenta bancaria
cuando las tasas de interés son altas.

Cabe aclarar que cuando hay inflacién, es necesario hacer una distincion fundamental
entre los tipos de interés: el nominal y real.

Las decisiones de inversién dependen de los tipos de interés ajustados para tener en
cuenta la inflacién, es decir, de los tipos de interés reales. El tipo de interés real es el tipo de
interés nominal (el estipulado) menos la tasa de inflacién. '3 Es decir, el tipo de interés real es
la tasa nominal o de merzado ajustada por la inflacién mientras que la tasa de interés nominal
es la tasa de interés del mercado sin ajuste por la inflacién.

Entonces, la tasa de interés realiza una funcién vital en la economia monetaria actuando
como regulador entre los ahorradores (prestamistas) e inversionistas (deudores); se facilita la

manera en que los agentes con excedentes (ahorradores) encuentren a los que tienen

* Rojas, Edgar y Rodriguez. Pedro Cesar, Op. Cit. p. 4
' Dombush, Rudiger v Stanley, Fischer. Macroeconomia, Mc¢ Graw - Hill Edi, 6* Edicidn. Barcelona, 1994.

p. 156
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posiciones deficitarias de recurses (inversionistas), a tasas de interés adecuadas para ambos, es
posible lograr la mejor asignacién de recursos y promover la formacién de capital.

Ahora bien, las implicaciones de los cambios en la tasa de interés se extienden més alla
del mercado de dinero y el crédito. Continuando con el ejemplo, cuando la tasa de interés en
los Estados Unidos se mueve al alza con relacién a las del extranjero, los activos denominados
en dalares que se poseen se vuelven mds atractivos y la demanda de ddlares en los mercados
de cambio extranjeros incrementa como resultado de esta alza en el délar. Con tipo de cambio
flexible el délar se fortalece, el costo de los bienes importados disminuye y el precio de los
bienes producidos para el exterior se incrementan.

A continuacion veremos cémo financian los bancos centrales los superavit o los déficit
de los componentes de la balanza de pagos realizando transacciones oficiales o poniendo los
medios para finaneiarlos. Distinguimos entre los sistemas de tipo de cambio fijo y los de tipo
de cambio flexible (fluctuantes).

En un sistema de tipo de cambio fijo, los bancos centrales extranjeros estin dispuestes a
comprar y vender sus monedas a un precio fijado en alguna otra. Los principales paises
tuvieron tipos de cambio fijo desde el final de la Segunda Guerra Mundial hasta 1973. En el
sistema de tipo de cambio fijo, los bancos centrales tienen que suministrar la cantidad de
divisas necesaria para financiar los desequilibrios de la balanza de pagos. En un sistema de
tipo flexible, en cambio, los bancos centrales permiten que el tipo se ajuste para igualar la
oferta y la demanda de divisas. '

En un sistema de fluctuacion limpia, los bancos centrales se mantienen al margen y
permiten que los tipos de cambio se determinen libremente en los mercados de divisas. Dado
que los bancos centrales no intervienen en los mercados de divisas en un sistema de este tipo,
las transacciones oficiales de reservas son nulas. Eso significa que la balanza de pagos es
cero en un sistema de fluctuacion limpia: los tipos de cambio se ajusian para que la suma de
la cuenta corrienie y la cuenta de capital sea cero.

En la prdctica, el sistema de tipo flexible, en vigor desde 1973, no ha sido un sistema de
Afluctuacion limpia, sino de fluctuacion dirigida o sucia. En un sistema de fluctuacion dirigida,
los bancos centrales intervienen para comprar y vender divisas en un intenio de influir en los

tipos de cambio. !

" Ibid, p. 173 .
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Los términos utilizados para hablar de los tipos de cambio en ocasiones son confusos.
Con cllo me refiero a la depreciacién y apreciacién y a la devaluacién y revaluacion, los
cuales aparecen en muchos libros y/o articulos de comercio y finanzas internacionales.

Existe una devaluacién cuando las autoridades suben el precio de las monedas
extranjeras en un sistema de tipo de cambio fijo. Por lo tanto, una devaluacién significa que
los extranjeros pagan menos por la moneda devaluada o que los residentes del pais que
devalua pagan mds por las monedas extranjeras. Lo contrario a una devaluacion es una
revaluacién.

En un sistema de tipo de cambio flexible, las variaciones del precio de las divisas se
conocen como depreciacion o apreciacion de la moneda. Una moneda se deprecia, cuando en
un sistema de tipo de cambio flexible resulta menos cara en relacion con otras monedas. En
cambio una moneda se aprecia cuando resulta mas cara en relacién con otras monedas.

En una apreciacion de la moneda, se incrementa el valor de la moneda, por tanto los
bienes nacionales se hacen més caros y los extranjeros se hacen mas baratos; lo cual conduce a
una disminucién de las exportaciones, a raiz de tal incremento en las importaciones, en otras
palabras, pago menos pesos por délar.

Cuando hablamos de una depreciacién de la moneda encontramos que disminuye el
valor de la moneda, y por tanto los bienes macionales son mas baratos que los bienes
extranjeros, lo cual nos conduce a disminuir nuestras importaciones e incrementar nuestras
exportaciones; es decir, se pagan mis pesos por ddlar.

Ahora bien, los cambios en la demanda de bienes y servicios conducen a cambios en la
produccién total y los precios. La producci6n es la primer responsable de las acciones de la
politica monetaria; los precios y los salarios responden después.

Los salarios, los costos v los precios continian aumentando con el paso del tiempo si la
produccién es mayor de lo normal y bajando si es menor de lo normal.

Adentrandonos un poco mis a este mecanismo podemos decir que, las fricciones que
existen en los mercados de trabajo al entrar trabajadores en este mercado y buscar empleo o
cambiar de trabajo implica que siempre hay algin desempleo friccional. La cantidad de

desempleo friccional que existe en el nivel de pleno empleo es la tasa natural de desempteo.”

" para mayor referencia véase Diulio A. Eugene. Macroeconomia. Mc Graw - Hill Edi. 2* Edicion. México,
1991 pp. 192 - 193,209 y 210
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El mercado de trabajo no se ajusta rapidamente en respuesta a las perturbaciones, sino
que el proceso de ajuste lleva tiempo. La curva de Phillips en el corto plazo muestra que los
salarios nominales varian lentamente de acuerdo con el nivel de empleo. Los salarios tienden a
subir cuando el empleo es elevado y a disminuir cuando es bajo.

De acuerdo a la curva de oferta agregada de corto plazo se supone gue la produccion es
proporcional al empleo, los precios se fijan aplicando un margen a los costos, el salario es el
elemento primordial del costo y se ajusta de acuerdo con la curva de Phillips en el corto plazo
y esta relacion de la curva de Phillips entre el salario y el desempleo se transforma en una
relacion entre el nivel de precios y la produccion.

Entonces, de lo dicho en el parrafo anterior, tenemos que la oferta agregada de corto
plazo se desplaza con el paso de! tiempo: si la produccién es superior (inferior) ai nivel de
pleno empleo en este periodo, la oferta agregada se desplaza en sentido ascendente
(descendente) en el siguiente. Hay que aclarar que el lento movimiento de la oferta agregada
es el resuliado del lento y no coordinado proceso de ajuste de los salarios y los precios.

Por su parte, y segn la Junta de Gobemadores del Sistema de la Reserva Federal, un
desplazamiento en la demanda agregada eleva el nivel de precios y la produccién. El aumento
de la produccién y del empleo eleva algo los salarios en el periodo actual. Las variaciones de
la demanda agregada sélo se dejan sentir totalmente en los precios con el paso del tiempo. Los
elevados niveles de empleo provocan una subida de los salarios que se traduce en un
incremento de los precios. A medida que se ajustan los salarios, la oferta agregada se desplaza
hasta que la economia retorna a su equilibrio.

Entonces, hay una considerable inercia en los precios y los salarios, principalmente
porque la mayor parte de la economia estadounidense estd caracterizada de contratos
informales y formales que limitan los cambios en los precios y salarios en el corio plazo, asi
como de las expectarivas sobre la inflacion, las cuales influyen en como la gente establece los
precios y salarios, con una tendencia a la baja en el ajuste. En otras palabras, como muchos
salarios y precios no se ajustan al cambio en la demanda agregada, las ventas y la
produccion baja inicialmente en respuesia a la disminucion de la demanda agregada. A lo
largo de un gran periodo, sin embargo, las expectativas sobre la inflacion son moderadas, los

contratos son renegociados y otros ajustes ocurren. Como consecuencia, el nivel de precios y
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salarios se ajusta @ una menor tasa de expansion de la demanda agregada, y la economia
gravita hacia el pleno empleo de los recursos. 14

De esta manera podemos decir que las perturbaciones de la oferta agregada plantean un
problema a la politica macroeconémica. Pueden acomodarse por medio de una politica
expansiva de demanda agregada, la cual eleva los precios pero mantienen estable la
produccién. También puede contrarrestarse; en tal caso, los precios se mantienen estables
como consecuencia de una politica deflacionista de demanda agregada, perc en ese caso

disminuye la produccion.

LIMITACIONES DE LA POLITICA MONETARIA

La politica monetaria no es la Gnica que afecta a la produccion y los precios. Desde
luego, existen otros factores que afectan a la oferta y demanda agregada. Por el lado de la
demanda, ¢l gobiemo influye en la economia a través de los impuestos y los programas de
gasto. Tales acciones de politica fiscal reciben mucha atencién por parte de los agentes y
caracteristicamente pueden anticipar su avance. De hecho, estos efectos sobre la economia
pueden preceder la implementacion al grado de que algunas empresas y familias pueden
alterar sus gastos en anticipacién del cambio de la politica. Asimismo, los mercados
financieros pueden planear-el futuro y pueden construir tales eventos fiscales en los niveles y
estructuras de la tasa de interés y por tanto, mas o menos influir en las decisiones de gasto
antes de tas acciones del gobierno,

Otros cambios en la demanda u oferta pueden ser totalmente impredecibles y pueden
influir en la economia de manera inesperada. Ejemplos de tales shocks en la demanda son los
cambios en la propensién al consumo de las familias que cambian la confianza de los
consumidores y los negocios.

Det lado de )a oferta agregada, puede ser mas complicado. Los desastres naturales, los
quebrantos en la oferta del petréleo y las pérdidas en la agricultura son ejemplos de los shocks
en la oferta; ya que tales eventos tienden a incrementar los precios y reducir la produccidn, la
politica monetaria puede intentar oponerse a las pérdidas de la produccion o al alza de los

precios, pero no puede compensar completamente ambas.

'8 Board of Governors of the Federal Reserve System. Op. Cit. p. 24
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En mi opinién, los politicos en el ambito monetario no tienen la mas reciente
informacién, y a su vez confiable acerca del estado de la economia y de los precios. La
informacién es limitada por los retrasos en las publicaciones de los datos y por la tardanza de
la revision de los mismos. También los politicos en materia monetaria tienen més o menos
entendido ¢l camino por el cual la economia trabaja, incluyendo el conocimiento de cémo y
cuando las politicas tomadas pueden afectar a la demanda agregada. Estas limitaciones
adheridas a algunos de los procesos ya mencionados hacen mas dificiles el determinar y llevar
a cabo los instrumentos de la politica monetaria.

;Como la Fed podria saber si las operaciones en el mercado de reservas son
consistentes con las metas econémicas o si estds necesitan ser mds resirictivas o expansivas?.
Las acciones tomadas en el mercado de reservas afectan la economia con una considerable
demora. Si la Fed espera a que se ajuste la tasa hasia que se observe un considerable cambio
en el empleo los precios, este podria ser el tiempo en el cual se lleven a cabo los objetivos.”

La gente sugeriria que la Fed pusicra una particular y completa atencién para guiar la
politica que tiene que ver con las operaciones en ¢l mercado de reservas y los efectos en la
economia. Entre estos también se mencionarian a los agregados monetarios y el crédito, a las
tasas de interés y al tipo de cambio. Algunos sugieren ...que estos indicadores sean usados con
un objetivo intermedio, y otros con un objetivo formal especifico. Otros sugieren que deben
ser usados formalmente como indicadores de los efectos al largo plazo de la politica
monetaria en la economia, para ser juzgados en conjunto con una variedad de otra

informacion financiera y econdmica. 2

® Board of the Governors of the Federal Reserve System, Op. Cit. p. 26
** Ibid. p. 27
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AGREGADOS MONETARIOS.

Como es sabido, el dinero®’ afecta muchas variables econdmicas que influyen en. el
bienestar de una economia, por tal; los politicos y los funcionarios gubemamentales se
preocupan y toman en cuenta ¢l papel que juega el dinero en la economia de un pais; todo ello,
mediante 1a conducci6n de la politica monetaria.

El dinero, también conocido como medio circulante u oferta monetaria sustituye un
nimeto de funciones en la economia, quizas la mas importante es su uso como medio de
cambio, ya que es la manera a través de la cual se intercambian bienes y servicios entre las
personas de una sociedad.

Pero el dinero tiene otras funciones, este también es usado como unidad de cuenta, ya
que mide y expresa el valor de todos los bienes y servicios, es decir, sirve como un medio para
fijar el precio de todas las cosas.

Asimismo, ¢l dinero opera como depdsito de valor porque funciona como un medio de
cambio que permite tener un poder de compra en el presente y en el futuro.

Una tliima funcién del dinero es que sirve como un patrén de pagos diferidos,
entendiendo por ello que las deudas son expresadas en dinero, es decir, es un medio para fijar
las deudas.?

En este apartado y tomando la informacién de la Fed, describiremos los agregados
monetarios.” Centrando la atencién én la funcién de medio de intercambio, el dinero consiste
de activos financieros® que se pueden usar como medios de pago. Su impoﬁancia surge
cuando queremos saber el grado de liquidez del dinero. En una economia existen diversos
activos financieros, que van desde el efectivo hasta complicados titulos que representan
derechos sobre otros activos financieros. En los Estados Unidos varios instrumentos
financieros cumplen con una o mas de las funciones del dinero. En la actualidad, la Reserva

Federal recopila e informa semanalmente, las mediciones de M1, M2 y M3.

2! Se entiende por dinera todo medio de pago generalmente aceptable a cambio de bienes y servicios y en la
cancelac:én de deudas.

*! Para mayor detalle véase Ramirez, Solano Emnesto. Moneds, Banca v Mercados Financieros en México.
Banco de México. 1* Edicion, México. D.F. Agosto 1994, Pp. 31 -45

3 yéase Federal Reserve Bulletin, varios nimeros mensuales ¢ J, Larkins Daniel. “The monetary Aggregates: An
lmroductlon to Definitional Issues™ Survey of Current Bussines, Enero, 1993,

M |5 activos financieros son gcciones. obligaciones y otros titulos que dan derechos sobre activos reales
(tangibles). entendiendo por estos Gltimos a las maquinas.-ia tierra, los bienes de consumo duradero, etc,
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Antes que nada es necesario definir la liquidez de un activo. La liquidez de un activo
seftala la facilidad con la que éste se puede convertir a un medio de intercambio sin pérdida de
valor nominal. Por su parte, los cuasi dinero son activos financieros que no se pueden usar
como un medio de intercambio pero que son sustitutos cercanos para un saldo de transaccion.

M1

Es el mas liquido de los activos, y es la suma de efectivo poseido por el publico, las

cuentas de cheques y los cheques de viajero. De manera particular M1 se compone de:

Efectivo: Monedas y Billetes en circulacion

b. Depésitos a la vista: Cuentas corrientes no portadoras de intereses en los bancos
comerciales, excluidos los depésitos de otros bancos, el Estado y los gobiemnos
extranjeros.

c. Cheques de viaje: Cheques emitidos por instituciones no bancarias (como American
Express). Los cheques de viaje emitidos por los bancos se incluyen en los depdsitos a
fa vista,

d. Otros depositos a la vista: Cuentas corrientes portadoras de intereses, incluidas las
cuentas a la vista portadoras de intereses NOW (ncgotiable of withdrawal) y las ATS
(automatic tranfers from savings) es decir, transferencias automadticas de ahorro. Con
una ATS, el propietario de un deposito tiene activos en una cuenta de ahorro y el banco

los transfiere autométicamente a la cuenta corriente cuando ha de efectuar el pago.
Ml=a+b+c+d

M2

Incluye los activos que no son inmediatamente liquidos, es decir, es la suma de M| mas
los depésitos de ahorro, las cuentas de depdsitos del mercado de dinero, los depositos 2 plazo
fijo de pequefia denominacién, los convenios de recompra por un dia, algunos tipos de
eurodélares v los fondos mutualistas del mercado de dinero no institucional. De manera

particular M2 se compone de:




e. Ml

f. Compromisos o convenios de recompra a 1 dia: Transaccion en la cual un banco pide
un préstamo a un cliente no bancario vendiéndole un titulo (por ejemplo, una letra del
Tesoro) hoy y prometiendo volver a comprarlo a un precio fijo mafiana. De esa manera
el banco puede utilizar la cantidad prestada por un dia.

g. Eurodélares a 1 dia. Depésitos que rinden intereses y vencen al dia siguiente; se
mantienen en las sucursales de los bancos de Estados Unidos en el Caribe.

h. Participaciones en fondos de inversion en el mercado de dinero (FIMD): Depésitos a la
vista portadores de intereses en fondos de inversion que invierten en activos a corto
plazo. Algunas pertenecen a instituciones, estas no se incluyen en M2, pero si en M3.

i. Cuentas de depésito en el mercado de dinero (CDMD): FIMD gestionados por los
bancos, con la ventaja de que estan asegurades hasta 100.000 dolares. Se introdujeron
a finales de 1982 para que los bancos pudieran competir con los FIMD.

j. Depositos de ahorro: Depésitos en los bancos y otras instituciones de ahorro que no
son transferibles mediante cheques y que a menudo se anotan en libretas que mantienc
el depositante.

k. Pequefios depdsitos a plazo: Depésitos portadores de intereses que tienen una fecha de
vencimiento especifica. Hasta entonces s6lo pueden utilizase si se paga una sancion.

Son pequefios porque son inferiores a los 100.000 dolares.
M2=e¢+f+g+h+i+j+k

M3

Incluye los activos que casi no vemos ninguno de nosotros, es decir, es la suma de M2
mas los depésitos a largo plazo de gran denominacién, los convenios de recompra a largo
plazo. otros tipos de eurodélares y los fondos mutualistas del mercado de dinero sélo de

instituciones inversionistas. De manera particular M3 se compone de:

n. M2
o. Depositos a plazo de gran denominacion: Depésitos portadores de intereses de mas

de 100.000 dolares. El total no comprende las cantidades que se encuentran en cl
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FIMD o en CDMD ( y en algunas otras instituciones) para ascgurarse de que el
mismo activo no se cuenta dos veces en los agregados monetarios.
p. Acuerdos de recompra a plazo: Acuerdos de recompra vendidos por instituciones de

ahorro, normalmente con un plazo superior a un dia.

M3 =n+ o +p + g + FIMD de instituciones
DEUDA
Es la deuda de los sectores internos no financieros, mediante el cual la Fed
monitorea la deuda en la economia, inciuye la deuda sin pagar del mercado de crédito del
gobiemo Federal, estatal y gobierno local, asi como de sectores no financieros privados
(incluyen hipotecas y otros tipos de crédito para consumo y préstamos bancarios, bonos

corporativos, papel comercial, aceptaciones bancarias y otros instrumentos de deuda).

q. Otros depdsitos de eurodélares: Eurodélares a plazo (cuando el plazo es superior a
un dia).

w. Bonos de ahorro: Son bonos del Estado que suelen venderse al pequefio ahorrador.

X. Aceptaciones Bancarias. Obligaciones de los bancos de pagar una determinada
cantidad en un determinado plazo. Se utilizan principalmente en el comercio
internacional.

y. Efectos Comerciales: Son pasivos a corto plazo de las grandes empresas

z. Pagarés del Tesoro a corto plazo: Son titulos emitidos por el Tesoro de Estados
Unidos cuyo vencimiento es inferior a 12 meses.

L=M3+wt+x+y+z"

2% La Reserva Federal publica informacién periédica sobre otros dos agregados: los activos liquidos (L en la
férmula) v la deuda. Los primeros comprenden, ademas de M3, todos los instrumentos de deuda 2 corto plazo del
Estado y del sector privado. La deuda agregada es el indicador mas amplio, ya que incluye toda la devda de!
sector no financiero. Ni los activos liquidos ni la deuda agregada se consideran agregados monetarios.
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CAPITULO I
FUNCIONES Y ESTRUCTURA DEL SISTEMA DE LA RESERVA FEDERAL

Hasta el momento, hemos hablado de la funcién y de los instrumentos que se utilizan
para conducir la politica monetaria de un pais; la cual es orientada por un banco central. Luego
entonces, es primordial dar una definicién de lo que se puede entender por banca central.

A nivel fundamental podemos decir que un banco central es comiinmente un banco con
aprobacion del gobiemo que tiene obligaciones especificas relacionadas con el funcionamiento
de la macroeconomia.

De manera particular, un banco central “oficialmente” es el encargado del gobierno
para controlar la oferta monetaria y de esta manera promover la estabilidad econdmica.”®
Asimismo tiene otras funciones tales como: la regulacién del sistema financiero, lo cual

permite que las cuentas sean claras en el sistema, pero principalmente gue el sistema bancario

funcione de manera saludable.

EL SISTEMA DE LA RESERVA FEDERAL (FED) -

El Sistema de la Reserva Federal es el banco central de los Estados Unidos. Este fue
fundado por el Congreso. en 1913 para proveer a la nacién de una mayor seguridad,
flexibilidad y cs}abilidad del sistema monetario y financiero. A lo largo de los afios, este papel
¢n la banca y la economia s¢ ha expandido.

Actualmente las funciones del Sistema de la Reserva Federal se dividen en 4 puntos:

1) La conduccion de la politica monetaria del pais mediante la influencia del
dinero y las condiciones de crédito en la economia. en busca de pleno empleo y precios
estables.

2) La supervision y regulacién de las instituciones bancarias para garantizar la

seguridad y excelentes condiciones de Ja banca y las finanzas del pais.

* Flaherty. Edward. “A Brief History of Central Banking in the United States” A Hypertext on American
History from Coloinial Period until Modern Times. Department of Humanities Computing, United States,
1997. informacion en Linea: odur.let.rug.nl
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3) Mantener la estabilidad del sistema financiero v contener los riesgos que
puedan surgir a raiz de los mercados financieros.

4} Proveer determinados servicios financieros al gobierno de los Estados Unidos,
al publico, a las instituciones financieras y a las instituciones del extranjerc, tomando con
mayor importancia las operaciones del sistema de pagos del pais.

Es necesario enfatizar que las funciones de la Fed apoyan las principales metas
econdmicas: alto empleo, precios estables, crecimiento econdmico y el balance en las cuentas
internacionales. Esto es, porque la Fed por si sola no puede llevar a cabo estas metas; lo unico
que puede hacer es fomentar un clima monetario y crediticio que conduzca a este logro.

Las funciones del Sistema de la Reserva Federal dependen de elementos piblicos y
privados y de componentes centralizados y descentratizados.

Asimismo, cabe aclarar que la mayoria de las economias tienen un banco central, por
ejemplo: el Banco de Inglaterra, el Banco de Japdn, €l Bundesbank en Alemania, Banxico en
Meéxico vy el Sistema de la Reserva Federal en los Estados Unidos. El funcionamiento y la
estructura de estos bancos varia, ya que cada banco se hace responsable de su politica

meonetaria de acuerdo al contexto econémico del pais.
ANTECEDENTES

Antes de que el Congreso creara el Sistema de la Reserva Federal, los pénicos
financieros ya estaban presentes. Estos panicos habjan contribuido a muchas fallas bancarias,
quebrantos de negocios y de manera general a una reduccion de la actividad econdmica.

Una crisis muy particular de este tiempo fue en 1907, la cual hizo que el Congreso
tomara medidas y estableciera la National Monetary Commision en la cual se desarrollaron
ideas para poder crear una institucién que pudiera contener estos quebrantos financieros.
Después de un considerable debate, el Congreso aprobé el Federal Reserve Act, en donde el

presidente de ese entonces Woodrow Wilson firmé bajo ley el 23 de Diciembre de 1913.7

¥ Para mas detalle véase el ensayo de Flaherry, Edward. “A Brief History of Central Banking in the United
States™ . Op. Cil. '
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A poco tiempo de la creacién de la Reserva Federal se mostré que tal acuerdo habia
tenido algunas implicaciones sobre la politica econémica y financiera del pais. Tal y como
pasé el tiempo, la legislacién fue revisada y corregida de acuerdo a los propésitos originales.

Dentro de las leyes que han afectado al Sistema de la Reserva Federal se encuentran:

1) The Mc Fadden Act 1927

2) The Glass Steagall Act 1933

3) The Banking Act, 1935

4} The Employment Act, 1946

5) The Bank Holding Company Act, 1970

6) The Full Employment and Balanced Growth Act, 1978

7) The Depositary Institutions Desregulations and Monetary Control Act, 1980
8) The Garn-Saint Germain Act 1982

9) The Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act, 1989

10} The Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Aet, 1991,

Cabe aclarar, que el Congreso definié Jos objetivos principales de la politica
econdmica del pais en dos de estos acuerdos:
- The Employment Act, 1946
- The Full Employment and Balanced Growth Act, 1978

Estos objetivos como ya se han mencionado, incluyen el crecimiento econémico, un
nive! alto de empleo, precios estables y la moderacion de la tasa de interés al largo plazo.

El Sistema de la Reserva Federal se considera un banco central independiente. Sin
embargo solo en el sentido.de que las decisiones que se toman no pueden ser ratificadas por
el Presidente o cualquier otro ejecun'\l:a de las ramas del gobierno estadounidense®.

El Sistema esta sujeto al Congreso de los Estados Unidos por la Constitucion porque da
al Congreso el poder para acuftar moneda y ponerle valor. Este es un poder que a partir de
1913 el Congreso delega a la Reserva Federal.

Pero la Reserva Faderal debe trabajar dentro de un esquema que contenga los objetivos
de la politica econémica y financiera establecidos por el gobierno, por tanto, una descripcion

mas acertada seria que el Sistema de la Reserva Federal es independiente dentro det gobierno.

28 W Worcester. Robert and Mc Lawry, Bruce K. “Perspectives of Federal Reserve Independence-A changing structure for
changing times™ Annual Report Essay, 1986, Fed Minneapalis. p.5
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ESTRUCTURA DEL SISTEMA DE LA RESERVA FEDERAL.

El Sistema de la Reserva Federal tiene una estructura designada por e} Congreso que da
una perspectiva de la economia de manera global y particular. A la cabeza de esia
organizacién se encuentra la Junta de Gobernadores, localizada en Washington D. C; en
segundo lugar estan los 12 bancos regionales o de distrito de 1a Reserva Federal, los cuales son
legalmente privados pero funcionalmente publicos.

Estos componentes comparien responsabilidades para la supervisién y regulacion de las
determinadas instituciones financieras y sus actividades, proveen servicios bancarios a las
instituciones de depdsito y al gobiemo federal y aseguran que los consumidores reciban la
adecuada informacién y buen trato por parte del sistema bancario. Asimismo tenemos a las
instituciones de depésito a través de las cuales las herramientas de la politica monetaria
operan.

Por ultimo y por estatutos la organizacién de este sistema también incluye al Federal
Open Market Committee y los tres Advisory Committees. Estos tltimos proveen una entrada
adicional para la participacién de las regiones y del sector privado al Sistema de la Reserva

Federal. A continuacidn se muestra un esquema de esta organizacion.

EL SISTEMA DE LA RESERVA FEDERAL

Federal Advisorv Coungil

Advisory Commitiees

Consumer Advisary Council JONT A
[N
GURERNADORES

[Thritf Institutions A dvisary Council

Fuenie Board of Governon of the Federa) Resence System
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Junta de gobernadores

Los 7 miembros de la Junta de Gobernadores, representan cada unc de elios un
diferente distrito de la Reserva Federal; son fijados por el presidente de los Estados Unidos en
un lapso no mayor de 14 afios; asi como con la recomendacion y consentimiento dei Senado.
Los miembros de la Junta tienen que servir a tiempo completo y no pueden ser reelegidos.

El presidente de los Estados Unidos, también establece al presidente y al vicepresidente
de 12 Junta un periodo maximo de 4 afios; y pueden ser reelegidos.

Las obligaciones de la Junta de Gobernadores incluyen la supervisién de las actividades
de los bancos de la Reserva, establecer sus regulaciones, reglas o aplicaciones llevando a cabo
los cambios en la tasa de descuento, estableciendo los requerimientos de reserva y los
mérgenes de requerimiento. También incluye los reportes al Congreso incluyendo un reporte
anual ‘sobre ]as operaciones y uno semianual del estado de la economia y los objetivos del
Sistera para el crecimiento del dinero y el crédito. Asimismo los 7 gobernadores sirven como

miembros del Federal Open Market Committee.
Bancos miembros y otras instituciones de depdsito

Aproximadamente 2/5 partes de los 9,223 bancos comerciales en los Estados Unidos
pertenecen al sistema de la Reserva Federal. Los bancos nacionales deben ser miembros de la
Fed y los bancos miembros deben servir como accionistas del banco de la reserva en su
distrito asi como de poseer el 3% de su capital como existencias en su banco de la Reserva,

A estos 3,701 bancos miembros le podemos sumar otras 25,821 instituciones de depdsito
que proporcionan al pueblo americano depdsitos en cuenta de cheques y otros servicios
bancarios. Estas instituciones de depésito incluyen bancos comerciales no miembros, bancos
de ahotro, asociaciones de ahorro y préstamo y uniones de crédito. A pesar de que no son
formalmente parte de la Fed, estdn sujetas a algunas regulaciones por parte de la Fed tales

como: el requerimiento de reservas, asi como ¢] de tener acceso al servicio de pagos de la Fed.
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Los Bancos del Sistema de la Reserva Federal

Un total de 12 bancos, proporciona servicios en una determinada regién del pais; y cada
uno de ellos en su distrito proporciona servicios a las instituciones de depdsito, pero
principalmente al pablico.

Los bancos son nombrados por localizacién de su sede: Atlanta, Boston, Chicago,
Cleveland, Dallas, Kansas City, Minneapolis, New York, Philadelphia, Richmond, San
Francisco y St. Louis. A continuacién se muestra un mapa de la ubicacién de cada uno de

ellos.

Philadelphia

Board of
Governors

Alaska and Hawaii =
are partof the &
San Frangisco District

i e

Fuente: Federal Reserve of Richmond
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¢ Junta de Gobernadares del Sisterrn de |a Reserva Federal
@ Bonoos de b Reserva Federal

A Fxtensiones de ks Banoos de ta Reserva

@) Bufflo ® Little Rock, Louisville, Marrphis
{4y Gncinnei, Pittshrgh © Helera
(5) Bultinre, Charlotte (10)  Denver, Gkdabhama Gity, Oneha

(6) Binmingham, Jadscrville, M, Nashville, New Qrlearss (1) B Pax Husan, San Antonio

(7 Detroit (1) Los Angeles, Portland, Salt Eakee Clty, Seattle

Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System

Cada uno de los bancos estd conformado por una junta de 9 directores. Los directores
estan bajo la supervision de la Junta de Gobernadores. Se dividen de la siguiente manera:
a) Tres directores de clase A que representan a los bancos comerciales y que son
miembros del Sistema de la Reserva Federal.
b) Tres clase B y tres clase C que son directores que representan a la agricultura, el
comercio, la industria, el trabajo y los servicios en el distrito.
Hay que aclarar, que la estructura corporativa de los bancos de la Reserva se asemeja a
la de los bancos comerciales, pero exiSten tres diferencias:

o Los bancos de la Reserva cobran una comision a las instituciones de depésito
por el servicio de pagos que estan llevando a cabo. La comision cobrada es impuesta para
recobrar los costos de proveer esos servicios y para promover la eficiencia.

»  Los bancos miembros accionistas, no comparten ninguno de los derechos de los
accionistas.

e Los directores de los bancos de la Reserva tienen distintas labores ademas de
las responsabilidades regulares en la operacién del bance de la Reserva. Primero,
establecen — sujetos a la aprobacion de la Junta de Gobernadores — las tasas de descuento
de la Fed que se cargardn sobre los préstamos a las instituciones de depésito; en segundo,
ellos eligen a los presidentes de los bancos de la Reserva y proporcionan a la Fed con
fuentes sustentables la informacién de las condiciones de negocios, financieras y agricolas

del pais.
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THE FEDERAL OPEN MARKET COMMITTEE

El Federal Open Market Committee es la estructura mas importante para la realizacion
de la politica monetaria del sistema de los Estados Unidos porque tiene todo €l control sobre el
crecimiento de la oferta monetaria de la nacion. Este comité designa la politica monetaria para
promover el crecimiento econdmico, el empleo, la estabilidad de precios y todo lo relacionado
al comercio internacional. Asimismo, es responsable de la conduccion de las operaciones de
mercado abierto; las cuales como ya se comentd, incluyen la compra - venta de titulo valores
de las agencias federales y del gobierno estadounidense.

También, vigila las operaciones que se realizan en el sistema en lo referente al mercado
de valores y al mercado cambiario. Estas tltimas dos operaciones son conducidas por el banco
de la Reserva de New York; el cual sirve como agente para el Comité. Los miembros del
Federal Open Market Committee estin conformado por los 7 miembros de la Junta de
Gobernadores, el presidente del banco de la Reserva de New York y otros 4 presidentes de los

bancos de la Reserva quienes rotan basicamente en términos de 1 a 4 afios.

THE ADVISORY COMMITTEES

En la parte ultima de esta organizacion tenemos a los tres Advisory Commirtees; el
Federal Advisory Council, ¢l Consumer Advisory Council y los Thrift Institutions Advisory
Council; quienes aconsejan a los gobernadores sobre los problemas de interés publico
(relaciones publicas):

Federal Advisory Council. E| Federal Reserve Act estableci6 el consulado, el cual tiene
un solo miembro para cada Distrito de la Reserva Federal, comunmente un banquero
comercial. Ei consulado tiene la obligacién de reunirse cuatro veces al afio con la Junta de
Gobernadores para discutir asuntos de importancia bancaria y econdmica.

Consumer Advisory Council, Este consulado tiene 30 miembros y se reunen con la
Junta de Gobernadores tres veces al afio para discutir los problemas referentes a consumo y a

la proteccion del crédito de los consumidores. El consulado consiste de académices,
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especialistas legales en materia de consumidores y miembros representantes de los intereses de
los consumidores y de la industria financiera.

Thrift Institutions Advisory Council. Después del Depository Institutions Desregulation
and Monetary Control Act de 1980, se extendieron los requerimientos de reservas de las Thrift
Institutions® y el acceso a la ventana de descuento; ia Junta de Gobernadores establecié este
consulado para obtener informacion y opiniones de las necesidades y problemas de las
Instituciones de Ahorro y Préstamo. El consulado esta representado por sociedades de Ahorro
y Préstamo, Bancos de Ahorro y Uniones de Crédito.

Cabe aclarar que cada banco de la Reserva tiene su Advisory Committee, incluyendo el
Comité para e! desarrollo institucional, el comité para pequefias empresas y para la agricultura
asi como otro para las operaciones que realizan. Los directores de los diferentes bancos se
retinen para discutir los problemas concernientes al Sistema de la Reserva Federal de los

Estados Unidos.

EL TESORO DE LOS ESTADOS UNIDOS

Muchas veces se confunden las funciones que realizan el Departamento del Tesoro y la
Reserva Federal de los Estados Unidos. En este parte y para tener un conocimiento mas
preciso de las obligaciones de cada una de ellas, se expondran las caracteristicas principales
de] Departamento del Tesoro de tal nacién.

La historia de! Departamento del Tesoro comienza en el momento de agitacion de la
Revolucion Americana, cuando el Congreso Continental en Philadelphia deliberd y llegé a la
conclusién de financiar una guerra de independencia en contra de la Gran Bretafia.

E) Congreso no tenia el poder para demandar y recaudar impuestos, asimismo no habia
bases para implementar los fondos federales en inversién extranjera o gubernamentales.

Los delegados resolvieron este problema emitiendo pape! moneda en forma de billetes
de crédito, prometiendo su devolucion en moneda, todo a favor de la causa revolucionaria.

Para 1775, el 2° Congreso Continental asigno la responsabilidad para el manejo de las
finanzas gubernamentales de la revolucion a dos tesoreros: George Clymer y Michael

Hillegas.

* Egte concepto comiinmente en México se denominan Sociedades de Ahorro y Préstamo
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Para asegurar de manera eficiente ei crecimiento de la deuda nacional en la etapa de
debi!ic_iad politica y econdmica contraidas entre colonias, el Congreso designd en Febrero de
1776 un Comité de 5 personas que ayudarian a los tesoreros a estimar las cuentas y reportar al
Congreso sobre ello. Con la declaracién de la independencia el 4 de Julio de 1776, el
nacimiento de la Republica como una nacién soberana hizo capaz de asegurar sus préstamos
hacia el exterior.

Cabe aclarar, que a pesar de la introduccién de los extranjeros y de los préstamos
nacionales para pagar la guerra de independencia, las colonias unidas no eran capaces de
establecer una buena organizacion para la administracion de las finanzas.

El 4 de marzo de 1789 el ler Congreso de los Estados Unidos en New York, inicia un
gobierno bajo la Constitucién y asi, ef 2 de Septiembre de 1789 el Congreso crea una
institucién para el manejo de las finanzas gubemamentales. A continuacién cito textualmente
al ler Congreso de los Estados Unidos.

“4] ser esta una ley hecha por el Senado y la Casa de Representantes de los Estados
Unidos de América, en asamblea del Congreso, se esiablece que existird un Departamento del
Tesoro, el cual estard conformado por los siguientes funcionarios: un secretario del Tesoro,
que se encontrard a la cabeza del Departamento, un Conirolador, un Auditor, un Tesorero, un
Registrador y un Asistente del Secretario.

E! sello original del Departamento del Tesoro designado en 1778 con inscripcion latina
es una abreviacion de la frase Theasuri Americae Septentrionalis Sigillium, que significa; el
sello del tesoro de Norteamérica”.”

Este sello fue simplificado en 1968 por las palabras “ El Departamento del Tesoro” y
tiene fecha del establecimiento del Departamento en 1789.

Como parte de este breviario historico desco aclarar que el primer secretario del
Departamento del Tesoro fue Alexander Hamilton quién tomé posesion el 11 de Septiembre
de 1789. En el afio 2000, e Secretaric del Tesoro es Lawrence H. Summer, quién tomé
posesion el 2 de Julio de 1999 con aprobacién del Presidente Clinton. Anteriormente era

Subsecretario del Tesoro, cuando Robert E. Rubin era Secretario de esta institucién.

3 Treasury History. "Hamilton and the Establishment of the Department of the Treasury” .Treasury Home

Page. Informacion ¢ Linea: www treas.govibrochure/blueal.him. p. 7
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Entonces, podemos decir que ¢l Tesoro es una agencia que ha venido sirviendo a la
nacién a lo largo de su historia, a través de sus funciones basicas establecidas en la
Constitucion.

El manejo de Jos recursos monetarios de Estados Unidos ha sido la funcién primordial
del Departamento del Tesoro. Por tanto, todas las actividades tienen que ver con el manejo del
dinero ya sea para la regulacién de los bancos nacionales, la determinacién de la politica
econémica internacional, la recaudacion de impuestos y pagos de impuestos al extranjero; los
egresos de los titulos valores, el reporte de las transacciones financieras del gobiemo y la
manufactura de las monedas y billetes en circulacion pertenecen al Departamento de] Tesoro.

A través del tiempo, las funciones del Departamento se han expandido y aumentado de
acuerdo a las necesidades del desarrollo del pais.

El Departamento del Tesoro contintia siendo la institucion financiera principal. de los
Estados Unidos con una gran agenda de contabilidad, recaudacién de ingresos, produccién de
dinero y formulacién de la politica econémica.

Ademés de estas responsabilidades, el Tesoro realiza otras funciones para el gobiemo
tales como: proveer seguridad y proteccion al presidente, acufiar medallas conmemorativas y
monitorear la venta de armas y explosivos.

Resumiendo, las funciones basicas del Departamento def Tesoro incluyen:

e  El manejo de las finanzas federales.

»  Recaudacién de impuestos, deberes y obligaciones de pagos de todas las
cuentas de los Estados Unidos.

e  Produccion de todas Jas estampas postales, monedas y billetes.

e  Manejo de las cuentas del gobierno, asi como de la deuda piblica.

e Supervision de los bancos nacionales y desarrolio de tales instituciones.

e  Prevenir sobre las finanzas nacionales e internacionales, la politica monetaria,
1a economia, el comercio y las politicas de impuestos.

o  Dar fuerza a las finanzas federales y a las leyes sobre impuestos.

o Investigar y perseguir a los evasores de impuestos, falsificadores de moneda
(lavado de dinero), falsificadores de documentos, contrabandistas, ilicitos por pirateria con

respecto a los derechos de autor, violaciones y portacion de arma.
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s  Proteccién al presidente, vicepresidente, sus familias, candidatos para este
puesto, residentes diplomaticos extranjeros en Washington y dignatarios extranjeros.

El Departamento del Tesoro estd organizado en dos grandes componentes: los
Departamentos Guberamentales y los Burés de Operacién.

Las oficinas del Departamento (gubernamentales) son responsables en primera instancia
de la formulacion de la politica y el manejo del Departamento como un todo; mientras que los
Burés de Operacion lievan a cabo las operaciones especificas asignadas por ¢l Departamento.

La mayoria estan localizadas dentro del edificio principal del Tesoro en Washington
D.C. Asimismo, las oficinas departamentales estin compuestas de principales divisiones por
Secretarias Asistentes, las cuales reportan al Secretario, al Subsecretario del Tesoro, al
Tesorero de los Estados Unidos, al Subsecretario de Asuntos Internacionales y al
Subsecretario de Finanzas.

De esta manera tenemos:

1)  Secretaria Asistente de Finanzas

2}  Secretaria Asistente de Politica Fiscal

3) Secretaria Asistente del Desarrollo

4) Secretaria Asistente de Asuntos Legislativos

5) Secretaria Asistente de Politica de Impuestos

6) Oficina del Inspector General

7} Consulado General

8) Secretaria Asistente de Politica Econdmica

9)  Secretaria Asistente de Asuntos Publicos

10) Secretaria Asistente de los Mercados Financieros
11) Secretaria Asistente de las Politicas de las Instituciones Financieras

Ademas hay diversos Burds con diferentes responsabilidades, asimismo los 15 Buros
representan el 98% de la fuerza de trabajo del Tesoro, lo cual es aproximadamente 160, 000
personas a continuacion se dara una breve descripcion de cada uno de ellos:

1) Bureau of Engraving and Printing (BEP). Designacién y manufactura del
grabado e impresion de billetes y estampas postales asi como la distribucién de bonos y

titulos valores del gobiemo.
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2)  United States Mint. Produce las monedas, asi mismo manufactura y vende
medallas conmemorativas.

3) Internal Revenue Service (IRS). Recaudacion de impuestos y otras formas de
ingresos del gobierno federal.

4) United States Custom Services. Controla y hace cumplir las leyes de
exportacion e importacién y es la primera linca de defensa en la guerra contra el
narcotrafico que proviene del exterior.

5} Bureau of Alcohol, Tobacco and Firearms (ATF). Supervisa y regula la
posesion y trafico de armas de fuego, el contrabando de cigarros, la pirateria, el
narcotrafico vy la reduccion del crimen y la violencia.

6) United States Secret Service. Protege al presidente, vicepresidente y sus
familias asi como a dignatarios y residentes diplométicos extranjeros. Salvaguarda los
bonos, titulos valores, monedas y billetes a raiz de los fraudes y robos de las tarjetas de
crédito o seglin sea el caso.

7) Financial Management Service (FMS). Lieva a cabo las cuentas del pobierno
federal.

8) Bureau of the public debt. Procesa la venta y el cumplimiento de bonos y
billetes de] Tesoro asi como el de llevar el registro de estas cuentas y prestar el dinero
necesario para que opere el gobiemo Federal.

9) Office of the Comptroller of the Currency (OCC). Funciona como
administrador de los bancos nacionales y de la Fed; asimismo regula la aprobacion de
nuevos bancos; en pocas palabras, emite reglas y regulaciones para las operaciones de los
bancos nacionales.

10) Office of Thrift Supervision (OTS). Regula a todas las instituciones de ahorro
federal, es decir, supervisa y regula a las asociaciones de préstamo y ahorros bancarios.

11) United States Saving Bonds Division. Promueve la venta y retencion de bonos
de ahorro de los Estados Unidos. Actualmente esta funcidn pertenece al Tesorero de los
Estados Unidos.

12) Federal Law Enforcement Training Center {FLECT). Se establecié con el
propésito de capacitar agentes y personal para-van'as agencias gubernamentales tales

como: the U.S. Secret Service; the U.S. Customs Service and the Bureau of Alcohol,
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Tobacco and Fireamrs; asi como para el servicio de inmigracion y naturalizacion de los
Estados Unidos.

13) Financial Crimes Enforcement Network (FINCEN). Asegura y fortalece los
esfuerzos del anti - lavado de dinero a través de recolectar informacién estadistica para un
mejor control de las autoridades del Tesoro.

14) Treasury Forfeiture Fund (TFF). Es un seguro mediante un programa ante la
pérdida de activos como resultado de un esfuerzo en la ley federal a manera de sancionar y
castigar las actividades criminales ante tales casos.

15) Community Development Financial Institutions (CDFI). Promueve programas
econémicos para el crecimiento y desarrollo de las comunidades a través de la inversion y

las instituciones financieras.

EL BALANCE DE LA FED

En este inciso se revisaran los factores que de marnera individual afectan a las reservas.
Cabe aclarar que muchos de ellos responden a las decisiones hechas de manera externa a la
Fed. Esta seccion detallard los elementos del balance consolidado de los bancos de la Reserva
Federal y explicara la relacién contable llamada “ecuacion de reserva”. Luego entonces, s

tomaran ambos para especificar todos los factores que afectan a las reservas.

Balance consolidado

EI balance consolidado de los bancos de la Reserva es un resumen contable de todas las
operaciones realizadas por los bancos de la Reserva Federal.’’ También, cabe aclarar, tal y
como estd establecido en los E.U. todos los jueves se publica ¢l balance a la Junta de la
Reserva Federal para mostrar las condiciones de los bancos de la Reserva para los dias
previos. El informe aparece al dia siguiente en muchos periédicos alrededor del pais. {ver

anexo estadistico).

3 The Federal Reserve Board. “Federal Reserve Balance Sheet and Reserve Equation™. Informacién el Linea:
www.bop frb.fed.us. Washington, D.C: 1994, Appendix.
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Activos

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Los certificados oro. Son derechos de la Fed sobre el oro monetario en poder del Tesoro.
El Tesoro monetiza® las existencias de oro cuando vende estos certificados oro por el
valor en délares de oro que posee. Estos certificados oro se enumeran como un activo del
Fed, pero el oro en si se encuentra en poder del Tesoro de los Estados Unidos.

Derechos Especiales de Giro (SDRs). Son un activo creado por el Fondo Monetario
Internacional. Estos son un tipo de moneda internacional y los puede utilizar el Tesoro
para obtener moneda extranjera. Cuando el Tesoro recibe un SDRs del FMI o de otro pais,
emite un certificado de SDRs al Banco de la Reserva Federal a cambio de un depésito
especial en el Tesore. Los SDRs son propiedad exclusiva de la Fed; el total emitido por el
Tesoro se limita a la cantidad de SDRs que éste posee. En el balance de la Fed la cuenta
de certificados es simplemente un registro de los certificados de propiedad de laFed.
Moneda. Representa ! valor de las monedas emitidas por el Tesoro que los Bancos de la
Reserva poseen. El piblico obtiene moneda a través de las instituciones de depdsito, las
cuales a su vez generalmente adquieren estas de los bancos de la Reserva. Cuando las
instituciones de depésito obtienen moneda de los bancos de la Reserva sus depdsitos de
reserva con los de los bancos de la Reserva son adeudos.

Présiamos. Representan la cantidad de los créditos extendidos por la ventana de descuento
por los bancos de la Reserva a las instituciones de deposito.

Titulos valores. El portafolio de titulos valores de la Fed contiene principalmente los
titulos valores del gobierno de los Estados Unidos, incluyendo los Treasury Bills, pagarés,
bonos y obligaciones de las agencias federales, adquiridas originalmente a través de las
operaciones de mercado abierto.

Items en efectivo en proceso de cobro (CICP). Representan el valor de aquelios cheques y
otros items en efectivo (tales como los cupones con intereses para los titulos valores

municipales) que estan en poder de la Fed, pero que todavia no se han cobrado, debitando

32 Accién de los bancos centrales para comprar un objeto que no es dinero y que tiene el efecto neto de
incrementar las reservas bancarias y permitir un incremento en el mercado de dinero.
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su valor en Ja cuenta de reserva de la correspondiente institucion financiera. Este item es la
contraparte del pasivo item en efectivo de disponibilidad diferida.

Otros activos. Consiste del valor de las premisas e intereses acumulados del Sistema de la
Reserva Federa!, asi como de las monedas extranjeras que posee la Reserva y varios otros

items generalmente de menor importancia,

Pasivos

8)

9)

Billetes de la Reserva Federal. Son el principal tipo de papel moneda en circulacion. Estos
billetes representan al menos el 89% del total de los pasivos de los bancos de 1a Reserva
Federal.

Depésitos en la Fed. Las instituciones estan obligadas a cumplir con sus requerimientos de
reservas, ya sea manteniendo dinero en efectivo en boveda o manteniendo depésitos en su
banco de distrito de la Reserva Federal. Estos depositos son activos de las instituciones
financieras y pasivos de la Fed:

a. Depositos de las instituciones de depdsito. Toman la forma de balances de
reserva y balances relacionados con los servicios. Los balances relacionados con los
servicios son las fuentes de reservas que algunas instituciones de depdsito utilizan para
alcanzar sus propésitos; estos balances ganan intereses crediticios que pueden ser usados
para pagar los costos de varios servicios que utilicen y que son prestados por la Fed. Los
balances de reserva son grandes en volumen y constituyen las reservas disponibles por el
sistema de depositos y también sirven para satisfacer los requerimientos de reservas.

b. Depdsitos del Tesoro de los Estados Unidos. Tal y como su nombre Io indica,
son los depositos del Tesoro poseidos en los bancos de la Reserva Federal. Aqui es donde
el pago de impuestos y lo recibido por la venta de titulos valores son inicialmente
depositados.

¢. Depédsitos de bancos centrales y gobiernos extranjeros. Tales depositos son
mantenidos con el Banco de la Reserva de New York, pero todos Jos Bancos de la Reserva
se reparten estos depositos en sus pasivos y representan los balances poseidos por

autoridades extranjeras para propositos de establecimiento internacional.
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d. Otros depésitos y pasivos. Incluye los depositos de algunas agencias de los
Estados Unidos y de algunas organizaciones internacionales de las cuales Estados Unidos
es miembro, asi como algunos depésitos de la miscelanea.

10) frems en efectivo de disponibilidad diferida (DACI). Esta partida se menciondé en una
explicacion anterior con respecto a los activos de la Fed, CICP. Los items en efectivo de
disponibilidad diferida representan el valor de los cheques aun no pagados. Teniendo en
cuenita que el valor de cada cheque se convertir en un pasivo de la Fed cuando se acredite
a la cuenta de reserva del correspondiente banco, los DACI representan una obligacion
futura de la Fed. Por tanto se enumera come pasivo de la Fed.

11) Otros pasivos y dividendos acumulados. Consiste de descuentos no ganados, descuentos

sobre titulos valores v cuentas de la misceldnea pagaderos.

Cuenta de Capital.

La cuenta de capital incluye el capital pagado, el superavit y otras cuentas de capital. Un
banco que sea miembro del Sistema de la Reserva Federal debe, bajo el Federal Reserve Act
suscribirse a las existencias de capital del Banco de la Reserva de su distrito. La cantidad total
de la suscripcién de un Banco miembro es igual al 6%. De esta cantidad la mitad es capital
pagado (12) v la otra mitad esta sujeta a la Junta de Gobernadores por medio del banco de
distrito de la Reserva, ya que el banco de la reserva puede solicitar tal dinero en cualquier
momento.

La cuenta de superavit (13) representa las ganancias netas retenidas de los bancos de la
Reserva y las otras cuentas de capital (14) reflejan las ganancias no asignadas para el afto
corriente. La Reserva Federal utiliza estos recursos de su superdvit para compensar los déficits
y para pagar los dividendos en los afios cuando las operaciones resultan en pérdidas; pero no
pueden distribuir tal a los accionistas de los bancos miembros.

Como nota complementaria, la Reserva Federal por algunos afios ha retenido las
ganancias para igualar el superavit con el capital pagado, ¢l balance de estas ganancias netas

es controlado por el Tesoro.
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14 ECUACION DE RESERVA

Ahora que va se han explicado todos los factores que afectan las reservas bancarias,
pondremos estos elementos juntos en la ecuacion de reserva.

Si observamos la tabla 2 (ver anexo estadistico), veremos que la ecuacién de reserva nos
especifica todos los factores que pueden influir en la oferta de reservas. De este modo, esta
ecuacién mos proporciona un esquema Util para analizar como la cantidad de reservas es
determinada.

Del 1 al 7 en la ecuacién, se determina el balance de reservas de las instituciones de
depdsito que son poseidas por los bancos de la Reserva durante el periodo en curso. Del 1 al 3
son las fuentes de los fondos que pueden terminar como reservas con los bancos de la Reserva
Federal.

Del 4 al 7 son los usos alternativos de estas fuentes de reservas que podrian absorber los
fondos de reservas y, el niumero 8 nos muestra €l balance de reservas, el cual también puede
ser utilizado para los fondos de reserva,

Desde luego, la cantidad del balance de reservas estd determinado en este cuadro como
la diferencia entre el total de la oferta de tales fondos de reservas y el total utilizado.

Como podemos observar, la.mayoria de estos factores aparecen en el balance
consolidado de los bancos de la Reserva Federal. En la ecuacion de reserva, el balance de
reservas estd separado de los balances relacionados con los servicios y sus ajustes y estd
combinado en los depdsitos de las instituciones de depésito (ver en tabla 1 el punto 9a}.

Cabe aclarar, que el punto Ic de la ecuacion de reserva denominada flotacion esta
definida como los flems en efectivo en proceso de cobro menos los items en efectivo de
disponibilidad efectiva (ver items 6 y 10 de la tabla 1) mas pequefios ajustes.

Una regla conveniente 8 mencionar es que los items por ¢l lado del activo del balance
consolidado de la Fed se introducen a la ecuacion como fuentes (lo cual ofena los fondos de
reserva) y los pasivos se introducen como usos (lo cual absorbe los fondos de reserva).

También, para determinar el balance de reservas se incorporan las cuentas monetarias del
Tesoro, las cuales reflejan las posesiones del Tesoro en: oro, billetes y monedas asi como la

emision de estos dos altimos.
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Ahora bien, e} stock de oro (2a) consiste en la cuenta de oro certificado mas el oro no
monetizado. El dinero en circulacion (4) consiste de los billetes de la Reserva Federal y del
papel moneda emitido por el Tesoro menos el efectivo poseido por el Tesoro y las monedas
poseidas por los bancos de la Fed. Otro uso son las posesiones de efectivo del Tesoro que
consisien en oro no monetizado mas efectivo poseido (5).

A continuacién se da un ejemplo de que pasaria si se incrementan o disminuyen las
fuentes y los usos alternativos.

Cuando se incrementan las fuentes de reservas proporcionan fondos de reserva. Por
ejemplo, un incremento en el factor 1, podria aumentar el balance de reservas, si los demas
ftems se mantienen constantes; y un decremento de los créditos de los bancos (o cualquier otro
factor de las fuentes de reservas) podria reducir el balance de reservas. De los elementos de los
créditos de los bancos de la Fed; a lo mucho ¢l mas importante es el de los titutos valores.

Por otro lado {usos alternativos), un incremento en cualquiera de los elementos de este
Jado de la ecuacién absorbe los fondos que de una u otra manera podrian ser poseidos como
balance de reservas. Por ejemplo, si otros ilems no habian cambiado, un incremento en el
papel moneda en circulacién podria ser acompafiado por una disminucién dei balance de
reservas.

El papel moneda en circulacién es el factor méas grande que absorbe los fondos de
reserva. El publico demanda dinero dependiendo principalmente del volumnen de su gasto; lo
cual varia debido al crecimiento del PIB al largo plazo y de los movimientos ciclicos de la
econormia estadounidense.

Por ultimo, me referiré al icono final de la ecuacién de reserva “Total de reservas”. El
balance de reservas con los bancos de la Fed (8) constituye solamente un componente del total
de reservas disponibles para las instituciones de deposito. El efectivo en béveda (9) debe

. . : 3
también ser agregado al balance de reservas para denvar el total de reservas que se tiencn.

Cabe aclarar que el efectivo en boveda no siempre es en su totalidad contado como reservas. muchas
instituciones poseen efectivo en béveda en exceso de sus requerimientos de Teserva; tales superavit no son

inctuidos en el componente de efectivo en boveda para el total de Reservas.

33 | a informacién estadistica actuatizada se puede obtener de la pagina web del Federal Reserve Board.
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CAPITULOIIT
LA ECONOMIA, LA POLITICA MONETARIA Y EL SISTEMA BANCARIO
DE LOS ESTADOS UNIDOS

ANTECEDENTES

En 1979, hubo un incremento en e} precio del petroleo de los paises pertenecientes a la
OPEC con lo cual la inflacién empeoré y €l IPC se colocé por encima del 11.3%. Inclusive, a
finales del afo se llegd a una inflacién de 2 digitos. Esta alza en los precios puso en tension a
la economia estadounidense; con ello el crecimiento del PIB disminuyé aunque la tasa de
desempleo se mantuvo constante; una de las principales razones fue la baja de la produccién
de actividades en la energia.

Por otro lado, los sectores fuertes por tradicidén disminuyeron su produccion o en
algunos ¢asos COmenzaron a crecer mds lento. Asimismo, nuevos sectores surgieron con un
rapido crecimiento.

Mientras tanto, las tasas de interés se incrementaron en la segunda mitad del afio para
colocarse en 10.41% al final de este, en gran parte se debi6 a que la Fed realizé algunas
operacmnes de mercado abierto; hubo una alza en la tasa de descuento manteniendo corto de
reservas a los bancos, los éuales tendrian que restringir y controlar la oferta de préstamos y
disminuy6 la oferta de dinero a causa del incremento en la tasa de interés.

Para octubre de 1979, se modifica un poco el procedimiento en la implementacién de la
politica monetaria. El propésito era dar mayor énfasis en mantener el crecimiento de los
agregados dentro de un rango establecido. A partir de entonces, la Fed cada afio pone una meta
para el crecimiento monetario y busca tener el crecimiento de la oferta monetaria dentro de
estas metas y/o objetivos. Para 1979, M1 crecié al 6.9%; M2 al 7.9%; M3 al 9.9% v la deuda
enun 12.1%.

En los afios setenta los cambios tecnoldgicos y diversos factores economicos y politicas
alteraron la estructura del sistema bancario. El cajero automdtico y la capacidad de
almacenamiento de las computadoras y de los sistemas de informacion transformaron de
forma drdstica todo lo relacionado a la segmentacion del mercado. Las costos se abatieron, lo

que hizo factible que cada institucion pudiera ampliar sus servicios a dreas mds extensas.
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Estas innavaciones lambién contribuyeron a que corporaciones no financieras entraran en los
mercados de servicios bancarios.

En lo econdémico, factores como intereses elevados, inflacion y mala administracion
dieron inicio a proceso de desintermediacion, lo que causé graves problemas al sistema
financiero, en particular a la banca de ahorros y présramos.3 4

Por su parte, este proceso de reestructuracion de la banca en los Estados Unidos se ha
desarrollado junto con otros dos problemas, el endeudamiento de los agentes econdmicos
(internos) y el deterioro de la posicién a nivel internacional de los Estados Unidos al
convertirse en deudor neto; esto altimo, ligado al financiamiento del déficit fiscal conduciriaa
un flujo de capital extranjero como el inico medio para equilibrar el ahorro y la inversion.

Por todo cllo, para finales de los *70s y principios de los’80s, los bancos comerciales
tuvieron la necesidad de adaptar sus estructuras y servicios. Algunas razones por ¢l lado
bancario eran que los depdsitos a plazo estaban sustituyendo a las cuentas de cheques; existia
una mayor disminucién del crecimiento de los bancos comerciales como intermediarios
financieros y se estaban enfrentando al desarrollo de los bancos extranjeros.

Entonces, resumiendo, a finales de los setenta el sistema financiero estadounidense se
caracterizé por el deterioro de los organismos de regulacion, la vuinerabilidad de los bancos
comerciales, la crisis de las instituciones de ahorro y préstamo, la erosion de las barreras
entre las diferentes instituciones bancarias, la mayor competencia entre éstas, asi como por el
desplazamiento de la intermediacion financiera hacia los mercados internacionales.”

Por el lado internacional existié un factor influyente para el comportamiento de la
economia y era que en la década de los 70's se habia pasado por una transicién de tipo de
cambio fijo a uno flexible. Para 1979, el délar en relacion con las monedas de sus principales
socios comerciales disminuyo, es decir, se mostré una depreciacion del tipo nominal efectivo,
por su parte el tipo de cambio real tuvo un alza, es decir, una depreciacién real; lo cual llevo a
encarecer los bienes extranjeros. (Véase anexo, tabla 10)

Asimismo en las finanzas internacionales la entrada de capitales fue de US$ 40,852

millones; donde la inversién directa extranjera se colocé en US$ 11,877 millones y la de

% Moncarz. Roger y Moncarz, Ratl, “Regulacién y legistacién financieras en Estados Unidos™ Revista
Comercio Exterior. Vol. 50. Nim, 6. México D.F; Junio 2000, p. 507
3 Guiémrez. Pérez Antonio. “E) sistema bancario estadounidense en los ochenta: tendencias y desafios”. Revista
Comercio Exterior, Vol. 40, Nam. 4. México D.F; Abril 1990, p. 351
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portafolios en US$ 4,060 miliones en titulos del Tesoro y US$ 1,351 millones en otros titulos
valores. Por su parte en la salida de capitales tenemos un total de 1US$ 25,222 millones en

inversion directa y US$ 4,726 millones en inversion de portafolios. (Véase anexo, tabla 9)
ADMINISTRACION DE RONALD REAGAN

Para 1980 continué el alza en los precios conduciendo a la disminucién del PIB real en
—0.2%, mientras que ¢! PIB nominal pas6 a 8.9%; asimismo la tasa de desempleo aumenté de
5.8% a 7.1%. (Véase anexo, tablas 4 y 7) Por su parte, las tasas de interes tuvieron un alza casi
hasta del 12% anua) mientras que a finales de afio la tasa de fondos federales se incremento a
mas del 13%. De este modo, la tasa de interés al largo plazo aumentaria para 1981 a 14.44%

De acuerdo a los datos de la Fed, en los agregados monetarios M1 se mantuvo en 6.9%;
mientras que M2 se incrementé a 8.5%; y M3 pasé a 10.3%; continuando con una politica
monelaria restrictiva.

En el mercado internacional, el precio del petroleo continuaba al alza. Por tal, hubo una
pequefia apreciacion del délar (Véase anexo, tabla 10) debido a la confianza que los
inversionistas nacionales y extranjeros tenian en las politicas econdmicas de la administracion,
las cuales contribuian al crecimiento econémico y a la baja en la inflacion.

En el sistema bancario y para tratar de solucionar los problemas de la década pasada se
aprob6 una primera Ley The Depository Institutions Deregulation and Monetary Control. En
1980 se expidié la Ley de Desregulacién de Instituciones de Depdsito y de Control Monetario.
Sus principales objetivos fueron: establecer un mejor equilibrio entre los requerimientos de
reservas para los bancos afiliados a la Fed y los ajenos a ésta para forialecer los poderes
regulatorios de la banca central sobre la politica monetaria; eliminar progresivamente fen
seis ahos) las limitaciones a las tasas de interés (regulacion Q); awlorizar a todas las
instituciones de depdsito para ofrecer las cuentas NOW, con lo cual se pensaba resquebrajar

el monopolio de los bancos comerciales en este servicio. 3

Durante 1980 en los flujos de capitales, la entrada de capitales del extranjero se

incrementé a US$ 62,612 millones y las salidas aumentaron a US$ 85,845 millones con

** Ibid. p. 351
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respecto al afio anterior. Para este afio, en las salidas de capital la inversién directa disminuyd
con respecto al afio anterior y el flujo de capital extranjero sc incrementd mediante la
inversion directa, mientras que la inversién de portafolios descendi6 en este rubro.

No es sino hasta 1981 que se dan los primeros resultados del alza en los precios del
petrdleo. En este afio, el alto crecimiento del dinero del pasado condujo a un pobre
funcionamiento econémica. El PIB real aumenté en sélo 2.5%, mientras que la tasa de
desempleo pasé de 7.2% a 7.6% debido a este pequefio aumento en ¢l Producto. Asimismo, la
reduccién de crecimiento del dinero a 6.88% debido al aumento en la demanda de dinero fue
lo que condujo a una disminucion de la inflacién y al incremento de la tasa de interés en el
corto plazo. Asi, con la disminucién moderada de la inflacién de! 13.5% al 10.3% en 1981
existia la confianza de que se mantuviera en el nivel que se encontraba (aprox. 10%), en un
futuro dado.

Por el lado bancario y para seguir haciendo frente a los problemas se aplico la Ley de
Facilidades Bancarias Internacionales en 1981 con la cual...se permitié a los bancos
estadounidenses ( en especial a los centros monetarios de Nueva York) abrir departamentos y
agencias para realizar operaciones en el mercado internacional de capitales, al margen ¢
independientemente de cualquier regulacidn interna. Se pretendia crear las condiciones
adecuadas para volver a centrar en Estados Unidos la intermediacion financiera
internacional. seriamente afectada por el desarrollo del euromercado.”’

La confianza de que la inflacidn estaria estable, en cierto modo fue la escena para la
recesion en 1982, Esta expectativa,' condujo al alza en los salarios, los precios v a la
disminucion en la oferta agregada de corto plazo. Asimismo se esperaba que la demanda
agregada continuara incrementéndose al mismo ritmo que en los afios ‘70s, pero la arsiedad
de tener la inflacion sobre control, llevé a que la Fed aplicara una severa dosis de restriccion
monetaria. Por tanto hubo un alza en la tasa de interés, lo cual llevo a la disminucién en la
inversién.

El resultado, fue que la demanda agregada crecid muy poco a comparacion de la
disminucion que hubo en la oferta agregada. E1 PIB cay6 a un nivel muy por debajo que el de
1980 en un —2.0% v la tasa de desempleo se disparG a un 6.9% lo que contribuyd a la

disminucién de la inflaci6n y a su vez de la actividad econdmica.

* |bid, p. 351
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Pero esta disminucién combinada con el crecimiento de la oferta monetaria era
suficiente para el aumento de la cantidad de dinero ofertado. De este modo se llegd a un
equilibrio con una tasa de imerés muy por debajo del 12% anual.

La Fed permitié este crecimiento monetario para permitir la desregulacién de las
instituciones de depésito e introducir los nuevos tipes de cuentas de depdsito a finales de este
ailo y principios de 1983. El descenso en la tasa de crecimiento de M1 con respecto a M2 entre
finales de 1980 y 1981 fue el principal contribuidor de la disminucion del ingreso nominal en
este afio. La baja estuvo marcada por un cambio en la velocidad del dinero (PIB nom./M1, M2
6 M3). Véase anexo, tabla 3.

Segiin los asesores en materia de politica monetaria de los Estados Unidos, a pesar de
todo, la causa del cambio en la velocidad del dinero ocurrida en este afio no es totalmente
entendida. Probablemente el gran cambio en la demanda de activos de los individuos juegan
un papel importante. Para ser mds preciso, un incremento ¢n la demanda de M1 o M2 en
cualquier nivel de ingreso disminuye la velocidad del dinero. Estos cambias, pueden ocurrir
debido a los cambios en la regulacidn que proporcionan una nueva oportunidad financiera —
como la nueva cuenta de deposito en el mercado de dinero la cual fue adherida a M2 —es
decir, hay cambios en las preferencias de los activos, tal como el aumento en la demanda de
dinero en el mercado de fondos mutuos; por ejemplo, de titulos valores de largo plazo.

La baja del 3.8% en la inflacién de 1982 (Véase anexo, tabla 5), en parte se debid a la
reduccién en el crecimiento de los agregados monetarios, por tanto, aumento la tasa de interés,
pero a mitad de afio, era evidente Ja debilidad en la actividad econdmica, lo cual redujo la tasa
de interés ain mas.

Por el lado de las cuentas internacionales, el dolar incrementd su valor, Asimismo, el
impacto en la cuemta financiera de este afio es relevante. Las salidas de capital se
incrementaron a USS$ 127, 825 millones; mientras que las entradas aumentaron a USS 96,678
millones.

En las salidas de capital, encontramos que la inversica directa disminuyd
significativamente; mientras que la de portafolios se incrementd a US$ 7,983 millones; en
comparacién a los US$ 5,599 de 1981; mientras que por el lado de la entradas de capital
podemos decir, que la inversién de portafolios se incrementé en mayor medida que la

inversién directa. (Véase anexo, tabla 9)
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El afio de recuperacién es hasta 1983. Hubo un aumento en la produccion del 4.3%
mientras que la tasa de desempleo disminuy6 un digito y pasé a 9.6%. Asimismo, la inflacién
disminuyé a 3.20%. En el Sistema Financiero hubieron cambios principaimente en las
regulaciones financieras las cuales alteraron la naturaleza de M1, M2 y M3; asi como de la
demanda de activos. A principios de este afio, salen las cuentas Super - NOW como parte de
M1,

Para ello, en 1982 se estaba dando el ltimo cambio legislativo que proponia mejorar las
condiciones bancarias estadounidenses, es decir, la Ley The Gamn-Saint Germain Depository
Institutions....el propdsito principal de la Ley Garn-Saint Germain de Instituciones de
Depésito fue resolver la crisis de las instituciones de ahorro y préstamo con una operacion de
rescate. Para ello se definieron nuevos instrumentos de captacién. Para competir con la
banca comercial se ofrecieron los “super-NOW™ (cuentas corrientes por un minimo de
US$2,5000 y que dan intereses) y para hacer frente a la banca de inversién se iniciaron las
cuentas de deposito del mercado monetario (Money Market deposit account). En sintesis, se
profundizé el proceso de homogeneizacion de las instituciones de depdsito al romper las
barreras que las diferenciaban.®®

Debido a la incertidumbre que existia por la introduccién de nuevos tipos de depdsitos,
en 1983 M1 sigui6 aumentando hasta casi llegar a una tasa de doble digito. En la segunda
mitad como fortaleza del crecimiento economico, M1 disminuy$ su crecimiento con respecto
aM2; y se coloct en 9.8%. (Véase anexo, tabla 3)

Una de las causas de tal descenso en la velocidad es caracteristica de los problemas que
la Fed encontré para aplicar el nuevo control monetario que adopté en 1979. Los cambios en
las regulaciones bancarias y el desarrollo de los nuevos instrumentos financieros por el sector
privado, obligaron a la Fed a realizar frecuentes revisiones de las definiciones de los
agregados y sus ideas acerca de sus impactos econdmicos.

Como se ha visto, durante 1982 y 1983, los cambios en M1 y M2 fueron requeridos para
tratar el advenimiento de la nueva cuenta de depdsito en el mercado de dinero en M2 y ia
cuenta Super - NOW como parte de M1. Un punto re.evante que s conveniente sefialar es

que; The Depository Institutions Deregulation and Monetary Control de 1980 and The

® The Federal Reserve Board. “Supervision and Regulation™. Informacién el Linea: www.bog,frb.fed us,
Washington, D.C: 1994. p. 76
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Depository Institutions Act de 1982, jugaron un papel importante en el inicio del proceso de
desregulacion.

En 1983; por el lado de 1a politica exterior, el tipo de cambio continué apreciandose y
subid a US$147.9 v asi, ante los cambios ocurridos en 1982 y este afio, la inversién directa
extranjera disminuy, aungue la inversién en portafolios continué con ¢l ascenso de 1982, Por
su parte, la inversion directa en el extranjero aumento asi como la de portafolios, aunque no de
manera muy significativa. Todo ello, se reflejé en la entrada y salida de capitales de este afio,
ya que disminuy6 el crecimiento en ambos flujos. (Véase anexo, tabla 9)

Hasta 1984 y después de un periodo relativo de crédito facil los banqueros y reguladores
de los bancos parecian haber adoptado politicas més estrictas. Las compafias que pudieron
obtener facilmente financiamiento en el pasado habfan encontrado dificultades para nuevos
préstamos bancarios; ello acercaba al quebranto crediticio.

Una reduccién en los préstamos bancarios durante una recesion puede ser causado per
una débil demanda, una oferta limitada, o la combinacién de las dos. Segin los analistas
econémicos estadounidenses, hubo evidencia de que el quebranto crediticio se debia a la
{iltima recesion y su recuperacién. Una razén para el cambio en las pricticas de préstamo
bancario fue los cambios en las politicas regulatorias.

Hubo debilidad de muchas instituciones financieras. El problema eran los bajos
préstamos con altas tasas de interés. Sucede que 189 bancos fallaron en sus pagos, por tal; a
mitad de afio hubo un paquete multibillonario para salvar a la banca, lo cual condujo a la alza
de la tasa de interés a 9.58%. Esta ayuda fue proporcionada por la Fed via ventana de
descuente. Después de estos sucesos, a la mitad de 1984, el PIB aumentd y acelerd la
actividad econdmica.

En las cuentas internacionales, 1984 es importante principalmente en la cuenta
financiera; ya que el flujo de capitales por el lado de la inversion extranjera se incrementd de
manera relevante en comparacién a los afios anteriores, mientras que la inversién en el
extranjero disminuy® a una cantidad la cual no habfa llegado desde 1976.

Es importante aclarar; que la inversion directa extranjera aunque aumento con respecto
al afio anterior, su crecimiento no fue lo suficiente para superar el gran aumento en la
inversion de portafotios del extranjero colocandose con US$ 23,001 millones en inversion de

titulos del Tesoro y US$ 12,568 millones en otros titulos valores, llegando a los US3 36,569
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millones, en comparacién a los US$ 24,689 millones que se obtuvieron de inversion directa.
{Véase anexo, tabla 9)

Para 1985 hubo una expansion del Producto, lo cual condujo a un incremento del empleo
y a una baja en la tasa de desempleo. Por su parte, la combinacién de una politica monetaria
expansiva en el corto plazo y el bajo crecimiento del PIB nominal en 1984 llevé a cabo el
descenso de la velocidad en 1985. (Véase anexo. Tablas 4y 7)

Cabe aclarar que de 1982 a 1985, la economia estadounidense habia estado en
recuperacion. En este afio la Fed permiti6 que la tasa de crecimiento de 1a oferta monetaria se
incrementara y M1 crecié en 12.4% anual. Los efectos de estas acciones fue el aumento en la
oferta de dblares. Pero la tasa de interés estaba bajando y las expectativas del futuro
disminuian ¢l valor del délar, como consecuencia, la demanda de délares disminuyé lo cual
conduciria a una caida del délar en el siguiente afio. Asi, para 1986, se continué el moderado
crecimiento de ta produccion disminuyendo la tasa de desempleo un 7.0% anual.

Por otro lado, en 1986, la tasa de interés disminuyé significativamente a 5.98% debido a
la baja en los precios del petroleo y el desarrollo de otros precios, lo que a su vez también
logré que la inflacion disminuyera significativamente a 1.9%, incluso la tasa de descuento se
redujo hasta dos veces; debido a las bajas tasas del metcado a manera de ajustarse.

La politica monetaria en este afio estuvo influenciada por los desarrollos financieros y
econémicos. The Depository Institutions Deregulation and Monetary Control de 1980 y la
Ley The Garn-Saint Germain Depository Institutions de 1982, mandaron a eliminar la
mayoria de las regulaciones sobre las tasas de interés de los depositos que habian sido
establecidas desde 1933. Esta regulacién se completd en 1986, cuando las regulaciones que
permanecieron sobre las cuentas de transacciones de los propios consumidores fueron
removidas.

Aqui hay que hacer un paréntesis para comentar acerca de la ley de 1927 y de 1933, las
cuales fueron parte del escenario de estructuracion del sistema financiere en Estados Unidos y
el principio de sus regulaciones. En la recesion de 1929-1930 se produjo una quiebra bancaria
de cerca de 10, 000 bancos, debido a esto, se definié una estructura de banca especializada que
dividia al mercado segun el tipo de servicios que cada institucion ofrecia para lo cual nacid la
Ley Glass Steagall en 1933; que junto a la Ley Me Fadden de 1927 llevaron a cabo un sistema

bancario mas diversificado.
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La Ley Mc Fadden prohibe a la banca nacional del Sistema de la Reserva Federal
establecer sucursales interestaiales y requiere que se sujete a las leyes sobre el
establecimiento de sucursales del esiado donde se encuentra la matriz. A diferencia de
Canadd y México, el Acta Bancaria de 1933 —conocida como Glass Steagall Act- separa la
banca comercial de la banca de inversion; esta ultima se refiere especificamente a la emision,
suscripcion, venta, o distribucidn de valores o bonos ofrecidos por las corporaciones. No
obstante que a los bancos comerciales se les permite distribuir nuevas ofertas de valores del
gobierno federal y full faith q'nd credit obligaciones generales del estado y gobiernos locales,
ia Glass Steagal les prohibe involucrarse en nuevas ofertas de valores corporativos o bonos
publicos para los proyectos municipa!es.3 ? Esta ley se ha mantenido vigente hasta la fecha,
pero los cambios que experimenté la banca a partir de los aios setemta debilitaron su
intencion y propdsito originales™.

Claro, que este proceso ha cambiado debido a las transformaciones de algunas variables
y procesos econdmicos ya mencionados a lo largo de estos ultimos afios. Esto se puede
corroborar, ya que para la década de los *70s los bancos se enfrentaban a limitaciones en la
fijacién de las tasas de interés, tanto para los préstamos como para los depésitos (regulacion
Q); esto fue sustituido por la Ley Garn Saint Germain de 1982, quien permitié que después de
una cierta cantidad de dinero, esos fondos se pueden transferir a los mercados de dinero.

Por tanto, las instituciones de depdsito son ahora libres para pagar tasas determinadas de
mercado sobre todos los deposites de los consumidores. Con ello, los bancos y las
instituciones de ahorro y préstamo pueden ahora ofrecer cuentas seguras que son competitivas
con los fondos del mercado de dinero en términos de la tasa de interés que ellos pagan y los
servicios que proporcionan, y asi de este modo, incrementar los incentivos para el ahorro.

Asimismo, ahora los bancos pueden operar con el gobierno federal y estatal bajo
jurisdiccion de autoridades regulatorias diferentes. Este aspecto de la regulacion estructural de
jos bancos y de las instituciones de ahorro y préstamo, ha jugado un papel importante en la

estructura de esta industria.

¥ Girén, Gonzilez Alicia. “La banca comercial en Canad4, Estados Unidos y México”. ntegracibn financierp y
TLC. Relgs_y perspectivas. Siglo XXI Ed. / Instituto de Investigaciones Economicas, UNAM, México. D.F;
1995, p. 258
0 Moncarz. Roger y Moncarz, Rait, Op. Cit. p. 506
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Esto se ha fomentado por la innovacién en muchas vias, dos ejemplos importantes de
innovaciones son la diversificacién bancaria y las cuentas NOW. Las exitosas regulaciones de
los bancos comerciales son aplicadas en respuesta a las crisis financieras y a la emergencia de
nuevas instituciones y formas de organizacion.

Continuando con el analisis, cabe aclarar que a pesar del moderado crecimiento
econdémico en 1986, no fue tan errado tener una restriccién monetaria. Basindose en el
crecimiento del dinero, 1a tasa de interés o la inflacién, en este afio se puede decir que ain con
una politica monetaria tan restrictiva, la falla fue por ¢l mal funcionamiento econdmico esto en
parte de debié a: los problemas sectoriales en Estados Unidos, el deterioro de la balanza
comercial y el estrés en el sector agricola.

Para 1987, 1a tasa de desempleo disminuyé a un nivel del cual no se habia llegado desde
hace 8 afios atras, es decir, disminuyd a 6.2% esto en parte se debié al vigoroso crecimiento
del PIB real al 3.4% y del 6.55% en el PIB nominal. Los precios de importacién de productos
no petroleros en este afio contribuyeron a que la inflacién se acelerara un poco, pero de
manera moderada, }a cual se colocé en 1.36% anual.

La politica monetaria fue restrictiva y M1 disminuy6 a 3.5% mientras que M2 y M3
disminuyeron a 3.6% y 5.4% respectivamente. Hasta 1987 y después de la desregulacién y en
general del proceso acelerado de innovaciones financieras, la Fed contuvo a M1.

Por su parte, en 1987 surgen algunos problemas en el Sistema Financiero. En los 2 afios
anteriores la oferta monetaria habia crecido de manera répida, la tasa de interés habia
disminuido y el mercado accionario habia estado en un creciente auge. En los mercados
financieros, en Octubre pata ser un poco mds exactos, la Fed tuvo una politica monetaria mas
restrictiva, y las tasas de interés de corto y largo plazo aumentaron, lo cual condujo a una baja
en el mercado de valores.

El rompimiento del mercado causé una gran pérdida de rigueza y consume, moviendo
algunas de las expectativas que se tenian para el alto crecimiento del producto y de los precios.
Ante estas circunstancias la Fed respondié incrementando las reservas disponibles a fin de
evitar una crisis bancaria. De este modo y para no mover mas la politica monetaria, la Fed
mantuvo su politica y la tasa de descuento disminuyé hasta un 6.33% anual.

Asimismo, por el lado bancario, en 7987 la Ley Competitive Banking Equality impuso

una moratoria sobre lus actividades bancarias en bienes y raices y en seguros. La legislacion
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surgid en respuesta a la crisis que provoecd las graves pérdidas de los bancos de ahorro y
préstamo, los cuales agoiaron -las reservas de la Fi ederal Savings and Loan Insurance
Corporation (FSLIC). También autorizé que se levaran a cabo adguisiciones interestatales
de bancos de instituciones de ahorro con problemas. Conirariamente a lo esperado, la Jalta
de acciones mds decisivas empeord la crisis, lo que reflejaria en pérdidas en la banca de
ahorro y préstamo por unos USS20, 000 millones en 1989. Ello significd, entre otras cosas,
que 350 de estas instituciones aseguradas eran insolventes.*’

Desde un punto de vista positivo, no fue tan grande el dafio, muchas empresas cerraron
sus puertas pero en muchos casos se fusionaron y surgieron con grandes y mejores compafiias
capitalistas; numerosas empresas de Wall Street anunciaron despidos aumentando algo €l
desempleo; bueno, esto por nombrar algunos resultados (Véase anexo, tabla 6). Al final del
afio, la tasa de interés bajo, pero se mantuvo casi al nivel del afio pasado debido a la debilidad
de los agregados.

Es necesario enfatizar que el sector extemo contribuy6 al alza en el Producto Interno
Bruto. En la cuenta financiera la inversién del extranjero continué a la alza aunque disminuyo
a US$ 49,763 millones la inversion de portafolios en comparacién a los US$ 58,852 millones
de inversién directa extranjera. Esto en cierto modo fue motivo de la baja ocurrida en ¢l
mercado de valores en Octubre de este afio.

Durante 1988 y siendo el tltimo afio de la administracion de Reagan, ¢l PIB real se
incrementé a mas del 4% anual y el crecimiento en el empleo fue fenomenal ya que la tasa de
desempleo disminuyé en un 5.5.%. Por su parte, el ddlar se recupert debido a los Tratados de
Libre Comercio con Israel y Canada, lo cual aumento las exportaciones.

Asimismo, en este afo, la Fed comenzé a reducir el flujo de dinero y crédito
gradualmente e incrementd la tasa de interés. De este modo, hubo un aumento en la tasa de
interés del 0.87% con respecto al afio anterior.

La meta de la Fed era reducir las presiones inflacionarias mediante la ingenieria del “soft
landing” (aterrizaje suave), esto es, reduciendo la demanda lentamente, lo suficiente para
evitar una recesion. En otras palabras ¢l soft landing se traduce como crecimiento bajo, con
baja inflacién pero sin llegar a la recesidn; esto con una politica monetaria restrictiva que pone

presiones hacia la baja en el crecimiento del producto y el empleo.

1 Ibid. p. 50
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ADMINISTRACION DE GEORGE BUSH

Como ya se menciond, a finales de 1988 y principios- de 1989, la politica monetaria
cambié su direccién para mantener en orden a la inflacion. Con signos de que el crecimiento
econémico estaba disminuyendo y la inflacion se estaba abatiendo, y en vista de una probable
recesion, se aplicd una politica monetaria moderada.

A principios de 1989, la Fed anuncié los rangos de crecimiento para los agregados
monetarios y de crédito, los cuales fueron de 3% a 7% para M2, de 3.5% a 7.5% para M3 v
6. 5% a 10.5% para la deuda de los sectores no financieros. Al establecer estos rangos, la Fed
noto que esta disminucion en el crecimiento del dinero era consistente con la meta de reducir
la inflacion. Asimismo notd que eran consislentes para que continuara el crecimiento
econdmico.

La Fed continué con su politica monetaria restrictiva reduciendo la disponibilidad de
reservas bancarias. Esta restriccién incrementé la tasa de interés a 8.12% y enfrié el
crecimiento de dinero v del crédito. Por su parte, los fondos federales también aumentaron en
un 9.21%, aunque a finales de afio, la tasa de interés bajo y la oferta de dinero crecié mas
rapido.

Asimismo, hubo una moderada expansién del PIB real, esto debido al bajo crecimiento
en los sectores mas sensibles a la tasa de interés y de las compras del gobierno.

En el sistema bancario, las reformas de 1982 no lograron resolver problema de las
instituciones de ahorro y préstamo; inclusive hasta empeor¢. Para el 7 de Febrero de 1989 el
presidente Bush da una iniciativa que se centré en dos puntos. El primero de ellos era destinar
los fondos suficientes para llevar a cabo una reforma y cambio estructural en el sector
bancario; a manera que no volviera a suceder este fenémeno y en segundo lugar, iniciar la
reestructuracion de los 6rganos federales de seguros y depositos.

Para ello. en esie afio, se aprueba la ley Financial Institutions Reform Recovery and
Enforcement (FIRREA), la cual eliminé ia FSLIC, que se habia establecido para proporcionar
un servicio similar al del FDIC para las instituciones de ahorro y préstamo; y creé la
Resolution Trust Corporation (RTC) para manejar las insolvencias y vender los bienes raices

de las instituciones quebradas.
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En si, 1a FIRREA resolvié el problema bancario en cuestion de proporcionar los recursos
para cerrar las instituciones insolventes. Asimismo, otorgé al Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) mas responsabilidades para supervisar la banca y regular a los
aseguradores de depositos federales y estatales, ya que se ha destacado en evitar la pérdida de
confianza de la gente en el sistema bancario, asi como de ayudar al proceso de
reestructuracion de la banca; por altimo, establecio la OTS la cual como ya se menciond, en el
capitulo anterior, sirve para vigilar y examinar a la banca de ahotro y préstamo.

Resumiendo....la iniciativa del presidente Bush para rescatar a la asociaciones de
ahorra y préstamo plantea aiin numerosas incégnitas. La existencia de este sector del sistema
bancario esté en juego. Todo parece indicar que ya paso el tiempo de la banca especializada
y que en un ambiente de volatilidad e incertidumbre financieras y de desregulacion e
innovacion bancarias, la diversificacion de sus carteras y actividades y una Sfuerte
capitalizacion representan la tunica posibilidad de supervivencia. “

Por tal, los bancos al ajustarse a todas estas regulaciones, determinaron la posicion de la
banca esiadounidense para la década que se iniciaba. Inclusive en este afio (1989), ia Fed
otorgd poderes a la banca comercial para suscribir y negociar valores por medio de filiales
ajenas al negocio bancario.

Pero sucede que para 1990 la recesion llegé a Estados Unidos. La primera reaccion de la
Fed fue adoptar una posicién neutra] esperando los signos de recuperacion de un aumento en
la inversién y el consumo; pero como el tiempo paséd y la recuperacion parecia no llegar la Fed
comenzo a dar con una serie de recortes en la tasa de interés para estimular el gasto.

Por lo que durante este aflo, la tasa de interés disminuyé a 7.51% anual debido a la
medida tomada por la Fed para tratar de alentar el incremento en los préstamos y gastos. Por
su parte, la tasa de desempleo estuvo por encima del 5%y la inflacion estable en un 4.6%.

Dentro de los eventos relevantes del afio estaba: la crisis del Pérsico y como resultado la
guerra del Golfo debido a la invasién de Kuwait por Irak. Esta crisis condujo a shocks en la
oferta y la demanda agregada. La politica fiscal se volvio fue mas expansiva debido al
aumento en las compras gubernamentales para manejar las consecuencias militares.

Asimismo. se incrementd la incertidumbre y disminuyeron las expectativas de beneficio y la

1. Jordan. Jerry, “Regulaciones de las instituciones financieras en una economia global™. Monetaria. CEMLA.
Vol. XII1. Nam. 4: Octubre- Diciembre 1990, p. 402
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inversion. Con la inversién baja, la demanda agregada disminuy6 pero la politica fiscal no fue
lo suficiente fuerte para prevenir que esta no cayera.

Del lado de la oferta, la crisis del Golfo puso de nuevo al mercado de energia en
agitacion. Entre Abril y Octubre, el precio del crudo se incrementd de $16.66 dolares
nominales por barril a US$32.88 d6lares nominales por barril, es decir mas del doble. Este
aumento en los precios del petréleo disminuyé la oferta agregada mientras que como ya
vimos, la economia disminuy6 sus expectativas conduciendo a la caida de la inversién.

La combinacion de la disminucién en la oferta y demanda agregada en 1990 pusc a la
economia en tecesion. En esta ocasion el PIB cay6 v la inflacién disminuy$ lentamente.
Durante el afio, el deflactor del PIB ascendié casi en un 4% y la Fed mantuvo la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria cerca de esta tasa manteniéndola firme lo cual condujo a
que el PIB real disminuyera a finales de afio. (Véase anexo, tablas 4y 3)

Como resultado, la demanda de dinero real cayé y la tasa de interés descendio a 7.51%
al final del afio. Esta tasa no aumentd inicialmente porque la Fed mantuvo casi en equilibrio la
oferta y la demanda de dinero. Pero si disminuy6 cuando se contrajo la economia. (Véase
anexo, tablas 3y &)

Los desarrollos en la politica monetaria y el mercado crediticio en 1950 fuercn
influenciados por las acciones politicas y desarrollos que ocurrieron en afios previos por
ejemplo: el répido crecimiento en 1987 y 1988 empujaron a la capacidad de utilizacion para
incrementar los niveles y disminuir la tasa de desempleo, pero también trajo preocupaciones
acerca de la posibilidad de un aumento de la inflacién. El crecimiento en las exportaciones
continud siendo fuerte.

La preocupacién acerca del descenso del empleo y la produccion dejaron el lento
crecimiento del dinero v las condiciones restrictivas crediticias que llevaron a una reduccion
en la tasa de fondos federales. También fue un afio malo para los movimientos de capital, tanto
las entradas como las salidas disminuyeron significativamente con respecto a 1989.

Para 1991 el PIB real continué cayendo hasta tener un crecimiento del -0.5 % a finales
del afio. La demanda de dinero disminuyé mas o menos al mismo tiempo que la Fed aumento
la oferta monetaria para la recuperacion de la economia. Por tanto, la tasa de interés bajo en

promedio al 5.42%.
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Es necesario aclarar que tres fuerzas llevaron a la recesion durante estos dos afios:

a) Los precios del petrdleo, los cuales se incrementaron en promedio un 23% en 1990
con respecto a 1989 lo cual llevé a disminuir la oferta agregada al corto plazo.

b) Por el lado de la politica monetaria, durante 1989 la Fed implemento una politica
restrictiva que llevé al alza de las tasas de interés y disminuyé la demanda
agregada. (Véase anexo, tabla 8}

¢) Hubo un incremento de la incertidumbre y pesimismo acerca de los beneficios
futuros y de los prospectos de ingreso, lo cual disminuyé el gasto para nuevas
plantas y equipos, construcciones y consumo de bienes.

d) Por ultimo, la politica fiscal se manejé mediante el aumento en las compras de
bienes v servicios del gobierno, debido at problema bélico con Irak.

Aln asi, durante 1991 Estados Unidos comenzé a recuperarse de la recesién pero de
manera extremadamente lenta y la tasa de desempleo continué alta en 6.8%. La recuperacion
tuvo ayuda de la baja en los precios del petroleo. Esta recuperacion también fue apoyada para
continuar la politica monetaria restrictiva que se tenia. Asimismo, la Fed se ingenid sucesivas
bajas en la tasa de interés lo cual llevé a un incremento gradual en la demanda agregada. Pero
la confianza de los inversionistas continué débil, asi que la demanda agregada no crecié como
se esperaba.

La inflacién fue relativamente baja, en cierto modo como resultado de la baja en los
precios del petrdieo; pero también como resultado de varios afios de crecimiento monetario, de
la debilidad en los mercados laborales y del exceso en la capacidad de muchas industrias.

Para este aflo, se continuéd la misma tendencia en los flujos de capitales, debido a que
continuaron hasta 1991 los rezagos de la crisis de 1990. A pesar de eilo, como ya se menciono,
hubo una pequefia recuperacién econdmica y aunque la confianza de los inversionistas era
débil, se logré incrementar e inclusive superar el monto de la inversion de portafolios del
extranjero con respecto a la inversion directa. A su vez, también se lograron resultados
parecidos en los flujos de capital en inversion directa y de portafolios en el extranjero.

Asi, en 1992 Ia tasa de inflacion cay6 a 3.0%, debido a los resultados obtenidos por el
conflicto del Golfo Pérsico. Esta disminucién no solo ayudd; sino también pondria a la

economia en un escenario de sostenida expansion econémica. La baja inflacion, condujo a una
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disminucién de Ia tasa de interés a 3.52% (tasa de fondos federales), por lo que las reservas
bancarias crecieron.

Sin embargo, para este aflo; los agregados M2 y M3 disminuyeron por debajo de los
rangos establecidos por la Fed con 1.6% y 0.3% respectivamente. Mientras la relacion de largo
plazo entre el dinero (M2) y el PIB real habjan estado estables en el pasado, las relaciones en
el corto plazo no lo estaban. Durante 1992 el PIB nominal crecié mas o menos por el 6%
mientras que M2 no llegé ni al 2%; demostrando que la relaci6n entre el crecimiento de M2
con el crecimiento econdmico habia cambiado durante este periodo.

Se cree que esto pudo ser posible debido a que:

a) Los inversionistas y las familias movieron sus fondos de bajo rendimiento de los
activos de M2 para buscar altos rendimientos en bonos de largo plazo.

b} La brecha entre el rendimicnto de los bonos a largo plazo y corto plazo se habia
vuelto grande debido al aumento en las oportunidades de inversién por parte de
pequefios inversionistas, ya que los activos de M2 habian respondide en menor
medida a la tasa de interés en el corto plazo més que en el pasado.

Adicionalmente, la baja en los préstamos bancarios asi como la reduccién de la
demanda de préstamos para las empresas y familias llevé a los bancos a compelir para
disminuir las tasas de interés, reduciendo la publicidad y tomando otras acciones para
disminuir el crecimiento de los componentes de M2, “

Todo esto se puede ver reflejado en la cuenta financiera, ya que sc observé una
recuperacion del flujo de capital extranjero, superando la inversién de portafolios a la
inversion directa por mas de US$ 45,000 millones, a su vez, hubo un equilibrio muy cercano

entre los flujos de capital en el extranjero, tanto en la inversion directa como la de portafolios.

ADMINISTRACION DE BILL CLINTON

A e e e

Durante el primer afio de la administracion de Clinton, hubo crecimiento econdmico,
aunque continud flojo ya que aumentd sélo 2.7% con respecto al 3.0% de 1992. Aun asi, hubo

progresos; la tasa de desempleo disminuy6 a 6.9% y la tasa de inflacién se mantuve constante

43 1).S. Economic Report of the President. “Recent Developments and the Economic Outlook™. Washington,
1993. p. 53
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en 3.0% anual. Por su parte, las tasas de interés al corto plazo estuvieron también constantes
en el curso del afio ya que la Fed continué con la vigilancia de la inflacién.

Un indicador que se puso en observacién en 1993 fue la tasa de interés real de corto
plazo ya que se asume que esta tasa puede aumentar debido a la fortaleza de la economia. Esto
hizo que la Fed cambiara su confianza sobre los agregados M2 y M3 para instrumentar la
politica monetaria incluyendo esta tasa de interés, segin las autoridades parece ser una
adaptacién apropiada a los cambios en los eventos internos y externos; lo que podria permitir
la condicion de que una economia pueda ser monitoreada cuidadosamente.

Con ello, para 1994, la economia goz6 de una expansion basada de! balance exterior. Se
incrementd e} producto real en 4.0% mientras que la tasa de desempleo disminuyé a 6.1% y la
inflacién fue modesta y estable; colocandose en 2.6%. El funcionamiente econdmico en este
afio fue el mejor después de la recesion de 1990-91. Desde luego, la combinacioén de un rapido
crecimiento del trabajo y la baja inflacién permitié este avance.

Asimismo un gran numero de observadores comenzaron a expresar preocupacion debido
al crecimiento econémico y la velocidad que lievaba, asi como de la brecha tan cercana que
estaba existiendo entre el PIB actual y el PIB potencial; precipitando un incremento en los
precios y salarios. Para anticiparse a la inflacion, la Fed aumentd la tasa de fondos federales;
con esto. Ja Fed se dio cuenta que la actividad econémica respondia con un lento y luego solo
vy gradualmente al cambio en la tasa de interés.

En la creencia de que la inflacién se incrementara, la Fed redujo la oferta monetaria un
poco, a manera de influir lo cual incremento la tasa de interés al final del aflo hasta en un
4.29%.

En el sistema bancario, se aprueba la Ley Riegle Neal, la cual permitid a las
corporaciones consolidar sus bancos interestatales en cadenas de sucuisales; asimismo logré
que los bancos comerciales pudieran tener las normas necesarias para expandirse a lo largo del
pais.

Del lado internacional, las exportaciones s¢ incrementaron, reccbrando la fortaleza de
Estados Unidos y el dolar se deprecié ya que se vino la implementacién del NAFTA y
continué mejorando la competitividad, lo cual ayudé a incrementar las exportaciones y el

producto.
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Pero para 1995, hubo un moderado crecimiento econémico. El avance estimado fue de
2.7% en el PIB real y de 5.1% en el nominal. Esto se debi6 en gran parte a consecuencia del
aumento en la tasa de interés en 1994 y al resultado de la crisis en México a principios de
1994. Este aumento causé una debilidad en el gasto sensible al interés y un incremento en los
inventarios lo cual llevé a una restriccion de! producto, mientras que la crisis en México
indujo a un agudo deterioro en la balanza comercial de US — México, lo cual también moderd
el crecimiento.

Como resultado, 1a tasa de interés aumenté un poco y se coloco en 5.5%. Por otro lado,
la tasa de fondos federales termind en 5.85% al final del afio, por tanto, otras tasas de interés al
corto plazo aumentaron modestamente durante 1995. En contraste las tasas al largo plazo
descendieron en el transcurso del afio; mientras la inflacién continué baja y estable a lo largo
de todo 1995, (Véase anexo, tablas 5 y 8)

Por el lado internacional, tanto la entrada como la salida de capitales se incrementaron
por el aumento de la inversién en portafolios, aunque hay que aclarar que el flujo de capitales
extranjeros en inversion de portafolios fue exorbitante y se colocé en casi USS 196,000
millones en comparacién a los US$ 59.644 de inversidn directa. (Véase anexo, tabla 9)

Estos resultados llevaron a que en 1996 el crecimiento fuera robusto y pasara a un 5.6%,
la tasa de desempleo disminuyera a 5.4%, y aunque la inflacion se incrementara a 3.0%
estuviera controlada. Este aumento, s¢ atribuyé a la aceleracion de los precios en alimentos y
energia.

Con la inflacién controlada y una expansién econdmica, la Fed mantuvo la tasa de
fondos federales en su nivel e incluso bajaron a 5.30%. Por otro lado, las tasas de largo plazo
fluyeron en todo el afio a la velocidad de la actividad econdmica que junto con las de corto
plazo, disminuyeron.

Dentro de este continua reestructuracién de la banca estadounidense en 1996 ....1a Corte
Suprema de Estados Unidos autorizé a los bancos ccmerciales vender seguros. Ese aio la
Office of the Controller of the Currency permitié a los bancos bajo su Jurisdiceicn, un tercio
del total, establecer filiales para hacer negocios con valores, seguros y arrendamientos. Esta

accidn fue muy significativa, pues desmanteld las restricciones impuestas por la Ley Glass
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Steagall. De hecho, estas decisiones propiciaron el auge de enormes conglomerados
financieros.”

En las cuentas internacionales, principalmente la financiera, se continué la tendencia
alcista de 1995 en los dos rubros y la inversion de portafolios del extranjero a su vez tuvo otro
aumento significativo para colocarse en US$ 285,236 millones, lo cual reflejaba una mayor
proporcién de las inversiones de portafolios en los Estados Unidos principalmente de los
Asiaticos y Europeos.

Asi llegamos & 1997 donde las tasas de interés al corto plazo fluctuaron en su limite
durante el transcurso del afio, mientras que las de largo plazo sélo disminuyeron un poco mds,
aunque también dentro de sus limites. (Véase anexo, tabla 8)

Esta baja surgié como resultado de:

a) El continuo progreso en la reduccién del déficit, lo cual disminuyd las tasas de
interés nominales, asimismo

b) Las expectativas de los participantes del mercado a que la inflacién disminuiria
en el futuro, redujo las tasas nominales.

¢) Ademas, la agitacién en los mercados de activos extranjeros ayudo a los titulos
valores a hacerlos més atractivos.

La inflacién cayé en el transcurso de 1997, continuando con la baja que comenzd en
1995 debido a la disminucion en los precios de alimentos y energia asi como de los precios de
las importaciones de bienes no petroleros, lo cual lievé a que el dolar se apreciara.

Cabe aclarar, que M2 responde significativamente a los cambios en el ambiente
econdmico y financiero. El crecimiento de los agregados monetarios durante Ia primera mitad
fue similar al crecimiento de 1996, M2 se expandi6 alrededor de 5.8%, ¢l comportamiento de
ello se puede explicar por los cambios en el PIB nominal y la tasa de interés.

Para 1997, en el mercado internacional los robustos flujos en los mercados de fondos
aparentemente han sustituido solamente un limitado tamafio para los que poseen activos de
M2, v la velocidad y costo de oportunidad®’ de este se han ido moviendo aproximadamente

juntos desde la mitad de 1994.

“ Moncarz, Roger y Moncarz, Ratl, Op. Cit. p. 508

“ E] costo de oportunidad es medido como la diferencia entre la tasa de interés de los Treasury Bills y la tasa
ponderada promedio disponible sobre los activos de M2. Una definicion mas corta es la diferencia entre la tasa de
los Treasury Bills y el promedio de retorno sobre los activos de M2,
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Un gran flujo de capitales extranjeros y salidas de capital de los Estados Unidos
reflejaron mas la continua tendencia hacia la globalizacién de los mercados y productos
financieros; tanto la IDE en Estados Unidos como la ID del exterior han sido fuertes,
aumentado por las uniones y adquisiciones. Por el lado del flujo de capital extranjero en 1997,
se pronuncié mis el alza de la inversién en portafolios, principalmente de otros titulos valores,
con respecto a los titulos del Tesoro, pero también de la inversién directa del extranjero.
(Véase anexo, tabla 9)

Para 1998 hubo agitacion en los mercados financieros que parecia amenazar a la
economia, en parte por los pasos que tomé la Fed para prevenir una restriccion del mercado
crediticio y llevé a una disminucién de la actividad econdmica.

Por otro lado, segin analistas econémicos de Estados Unidos concluyeron que la baja
inflacién en este afio se debié en cierto modo, a la disminucion en los precios de bienes
importados, en parte a la bajas condiciones de la economia mundial.

La politica monetaria ayudé a la economia. Las tasas de interés fueron reducidas tres
veces en el afio debido a la deterioracion en el ambiente financiero. Durante 1998 las tres
reducciones, también se debieron a las preocupaciones de las dificultades de paises
principaimente del continente Asiético, lo cual llevé a Estados Unidos a disminuirlas.

También, podemos observar una disminucion de los flujos de capital extranjero,
principalmente el de portafolios, debido a un gran nimero de fusiones entre empresas lo cual
ha elevado la inversién directa. Esto en cierta medida, ha sido resultado del proceso de
globalizacién que se ha venido dando en estos Gltimos afios de la década de los *90s.

Este efecto también se puede notar en la salida de capitales de Estados Unidos en donde
se observa un aumento de la inversion extranjera ast como de la de portafolios, pero en menor
proporcién que la otra; tendencia que se ve reflejada desde 1997. (Véase anexo, tabla 9)

Asi, la economia en 1999 fue consideradamente fuerte. Los indicadores muestran que el
PIB real crecid 4.2% manteniéndose con los 4 afios previos a éste; mientras que la tasa de
desempleo continué bajando debido a esta expansion econdmica. En los ultimos afios de la
década de los 90, el rapido crecimiento del empleo ha estado vinculado al fuerte crecimiento
de la productividad y a la mejora en ¢l empleo. En 1999 disminuyé la tasa de desempleo a

4.1% anual.

74



Por su parte, la inflacién aumentd un 2.6%; en parte a los efectos inversos de los precios
de importacion y la tasa de interés al corto plazo que se movié dentro de sus rangos y termind
a la baja en 4.66%.También, el crecimiento de los agregados M2 y M3 fue moderado ya que
se incrementaron en 6.1% y 7.3% respectivamente,

En la banca, uno de los proyectos mas recientes a finales de esta década es The
Financial Service Act (Ley de Servicios Financieros) la cual pretende que la banca comercial,
los corredores de Bolsa, las aseguradoras v la banca de inversidén compitan en forma mas
eficaz y eficiente, esto a travé;s de la eliminaci6n de barreras, es decir; se busca que exista una
mayor competitividad entre los intermediarios financieros; con ello también se busca
modernizar las leyes y regulaciones bancartas.

En la cuenta financiera, en 1999 se refleja de manera mas fuerte la posicién de la
inversién directa del extranjero y el flujo de capitales de! exterior en los Estados Unidos. El
aumento de la inversién directa extranjera se llegé a colocar en US$ 275,533 millones,
mientras que la de portafolios ha ido perdiendo peso. Lo mismo ha ocurrido en la inversion
directa y de portafolios en el extranjero, con cifras de US$ 150,901 millones y US$ 128,594
millones respectivamente. -

De este modo llegamos al afio 2000 y al ultimo afio presidencial de William Clinton,
donde las tendencias son buenas, esto se puede corroborar inclusive con el primer cuatrimestre
del afio en el cual el crecimiento del PIB a sido del 5.4% real y 8.2% nominal. Asimismo la
tasa de desempleo continiia constante con la tendencia del afio pasado dentro del rango del
4.0%. .

Ahora bien, el fuerte crecimiento de algunas economias a lo largo de este afio parece se
factible, lo cual podria llevar a una apreciacién del dolar a finales del afio. De acuerdo al
aumento en las ultimas fechas de la tasa de interés al corto, mediano y largo plazo, parece que
dependera del manejo de la demanda y del crecimiento de la oferta agregada. (Véase anexo,
tabla 8)

Si observamos la tabla 8 del anexo estadistico, se ha venido dando un aumento en los
uhtimos meses de 1999 y todo este cuatrimestre del 2000 de la tasa de interés hasta casi llegar
al 6%. En dltimas fechas, las presiones por las cuales esta pasando la OPEC con respecto al
precio del petrdleo. podrian aumentar un poco mas las tasas de interés y mantenerlas de esto

modo a lo large del afio. Asimismo, fa inflacion hasta la mitad del 2000 se ha elevado por este
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aumento en los precios del petréleo que solo de enero a septiembre a pasado en promedio de
US$25.49 por barril a US$30.03 por barril. De acuerdo con lo visto hasta el momento en la
tasa de interés, parece que se pondra a prueba una politica monetaria restrictiva a lo largo del
afio.

E! flujo de capitales hasta este primer cuarto del afio continiia reflejando la fortaleza en
el funcionamiento economico y las transacciones asociadas con las fusiones de las
corporaciones debido al proceso de globalizacién. Por ello, e} flujo de la inversién directa
extranjera ha sido robusto, debido a estas uniones de las empresas y/o a la adquisicion de
algunas de ellas por paises extranjeros, principalmente asiaticos y europeos. Por ejemplo, en el
4mbito bancario tenemos la unién del Bankers Trust con el Deutsche Bank Group de
Alemania por el lado europeo, mientras que por el lado asidtico tenemos las negociaciones
para la probable unién de Citigroup con Nikko Secutrities Co. de Japén.

Cabe aclarar que esto se ha reflejado en las ventas de tftulos valores por parte de fos
inversionistas extranjeros v la tendencia a la alza de la inversion directa en el extranjero que

hasta el momento tiene un monto de US$ 34,845 millones.
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CONCLUSIONES

La economia mundial se ha ido transformando en un mundo cada vez mas globalizado
desde las dos uitimas décadas del siglo XX, para ser un poco mas exactos podriamos decir que
es un fenémeno que se vendria a dar después del rompimiento del Bretton Woods.

Dentro de ello tenemos dos factores que la han caracterizado tales como el crecimiento

"del comercio entre los paises y el flujo internacional de capitales. Desde entonces, se han dado
cambios en las economias y los sistemas financieros de los paises a nivel mundial.

El crecimiento en el comercio de bienes y servicios se ha reflejade en una mayor
liberalizacién comercial v un gran avance tecnolégico, El primero de ellos ha incluido ta firma
de varios tratados y/o acuerdos intemnacionales cuya finalidad ha sido la de reducir las tarifas
arancelarias y disminuir y/o reducir las barreras proteccionistas. En €l caso tecnoldgico, se han
reducido los costos de transportacién y se ha incrementado el flujo de informacion acerca de
los bienes y servicios.

Por su parte,'en el aumento de los flujos de capitales tenemos que la liberalizacién
financiera, la desregulacion y la tecnologia, incluyendo también el avance en la informacién,
han contribuido a que los activos del mercado cada dia perienezcan a un mundo globalizado.

Entonces, es necesario tomar en cuenta que este crecimiento en los flujos de capitales se
ha venido dando en parte, por los car.nbios en las politicas monetarias y fiscales de los paises
dadas las nuevas condiciones econdémicas a nivel mundial.

Centrandonos en el caso de Estados Unidos; tenemos que en los ‘80s y los’90s éste ha
presentado déficit gubernamentales lo cua! ha llevado a disminuir las exportaciones netas y ha
dado un mayor peso a los flujos de capitales.

Como es sabido, a través de tode el periodo de posguerra, Estados Unidos era un
exportador neto de capital, sin embargo durante estas dos (iltimas décadas ha mantenido un
superavit en su cuenta de capital y disminuido su déficit en cuenta corriente.

Estos cambios en la balanza de pagos tienen un mecanismo de transmision, y como las
importaciones y las exportaciones se relacionan con el tipo de cambio y éste a su vez es
influenciado por la tasa de interés, esto. conduce a la modificacion en la implementacion y

regulacion de la politica monetaria del pais.
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Estas reformas, llamadas por muchos economistas y politicos reformas estructurales,
tales como la liberalizacién financiera, la desregulacién, etc; que ya he mencionado en
parrafos anteriores, han conducido a mayores oportunidades de inversién haciendo a los
capitales extranjeros mas atractivos debido a los altos rendimientos ;:1ue se pueden obtener de
ellos, asi como de las opciones que tiene el publico inversionista de invertir en variados
instrumentos.

Con ello, se puede decir que se ha dado una innovacion financiera tal y como lo pudimos
observar en el periodo de 1982 a 1986; en el cual en los Estados Unidos vimos un incremento
de los instrumentos financieros volviéndose comiin la diversificacion de riesgos mediante la
formulacion de los llamados portafolios de inversién, a esto hay que adherirle los ya
comentados avances en la tecnologia y las comunicaciones que gracias a ellos se¢ han podido
reducir los costos de transacciones y transportacion en este dmbito.

Asimismo, gran parte de este flujo de capitales extranjeros, tanto como del lado de las
entradas como el de las salidas en los Estados Unidos se ha atenuado mds a partir de 1997 en
vistas de incrementar la globalizacién de los mercados y los productos financieros esto en
parte a las fusiones o uniones y adquisiciones de las empresas a nivel mundial.

Entonces, por un lado; la desregulacién financiera y las innovaciones tecnoldgicas en
cierto modo a causa del aumento en estos tltimos afios de la década de los 90’s los flujos de
capital han tenido efectos en el sistema financiero de los Estados Unidos, ¥ por el otro lado,
jos movimientos en la tasa de interés real, la inflacién y los precios de los activos, debido a los
cambios regulatorios y a las reformas' estructurales han alterado }a forma en la cual la politica
monetaria es implementada y regulada.

Por altimo y para poder pasar a los efectos del fenémeno de globalizacién en la banca
estadounidense, se expresa que con esta internacionalizacién, los Estados Unidos deben tomar
en cuenta al momento de disefiar su politica monetaria y fiscal, sus vinculos con otros paises a
manera de trabajar en conjunto, por tal; las politicas deben tener credibilidad tanto de manera
interna como de manera extema a fin de incrementar la inversion, el ahorro y el crecimiento
econémico no sélo en los Estados Unidos, sino también en los paises con los que esta

intimamente relacionado.
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En el 4mbito bancario es importante que se tenga un buen desarrollo y mds en tiempos
de transformacion econémica, por ende uno de los objetivos primordiales en los Estados
Unidos es el de asegurar un sistema financiero que continte adaptandose a los cambios.

Los problemas en la banca tales como las llamadas crisis bancarias en cierto modo han
surgido no s6lo en los Estados Unidos, sino también en otros paises debido a las politicas ¥
condiciones macroecondmicas asi como del rapido crecimiento del flujo de capitales.

Es entonces que podemos afirmar que los flujos de capitales también han conducido a
cambios importantes en la banca estadounidense. Las entradas de capitales la mayor parte de
las veces se han llevado a cabo mediante préstamos bancarios y, cuando llegan a retirarse
conducen a inestabilidades en el sistema bancario.

Ello sucede ya que muchos paises que hasta en ocasiones mantienen ms o menos
equilibradas sus cuentas gubemamentales, la inflacién y otras variables, tienen un alto grado
de gasto privado que es financiado ya sea por créditos bancarios o por la entrada de capitales,

Las instituciones de depésito siempre estuvieron sujetas a un nimero de leyes federales
y estatales que restringian su entrada a nuevos mercados tal es el caso de las ya comentadas
regulacion Q y la ley Glass Steagall; que prohibian las relaciones entre el comercio y la
inversion bancaria.

Los cambios tecnolégicos, la desregulacion financiera y la introduccién de servicios tipo
bancario por los intermediarios bursitiles, han conducido 2 que estas prohibiciones legales
disminuyan cada dia a pasos gigantescos y han impulsado la expansién y diversificacién de los
bancos. Con ello se ha podido observar un incremento en la competencia entre los
intermediarios bancarios y los no bancarios y mostrando en estos tiempos que ambos prestan
servicios financieros al ptiblico e inversionistas casi similares.

En si, estos servicios se refieren mas a la distribucién de los fondos y al crecimiento del
crédito. De este modo encontramos tres formas en que se lleva a cabo este proceso de
poseedores de fondos y de quienes necesitan de tales fondos (inversionistas):

a) A través de las instituciones de instituciones de depésito y las instituciones de
ahorro y préstamo,

b) A través de intermediarios no financieros que se manejan a través de pensiones

EG1A TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOCTECA

y fondos mutuos.
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c) A través de los prestamistas y prestatarios que intervienen en el mercado de
valores, principalmente en el mercado de capitales y derivados.

Otro de los cambios maés recientes en estos Gltimos aflos de la década de los 90°s en este
proceso de desregulacion financiera se refiere a los avances en comunicaciones y la tecnologia
utilizada para el procesamiento de datos, lo cual ha llevado a disminuir los costos de
administracién, y en cierto modo a llevado a que las instituciones tengan una nueva ventaja
que es la de asegurar los créditos y los valores en los que pueden tanto ellos como el publico
inversionista intervenir, reduciendo el riesgo y haciendo las operaciones mas efectivas

Hay que aclarar que las instituciones de depésito siempre han tenido riesgos e incluso en
ocasiones han tomado malas decisiones y han perdido; con ello me refiero al riesgo crediticio
y al riesgo del mercado.

Por su parte, el nuevo riesgo que tienen que afrontar no ¢s el de los instrumentos sino el
de supervisar que no se realicen actividades nuevas sin un previo conocimiento de tales, que
exista una adaptacién eficiente en estas actividades; no llevar a las instituciones a competir en
dreas en las cuales no van a poder hacerlo o en la cual su campo de accion sea corto.

Por vltimo, creo que esto en parte es responsabilidad del Sistema de la Reserva Federal,
la cual tiene que monitorear, examinar y emitir dictimenes a sus organizaciones bancarias, asi
como las regulaciones y leyes que permitan el sano desarrollo en el sistema financiero
estadounidense. ,

Entonces al parecer, el proceso de globalizacion en este caso para los Estados Unidos ha
tenido efectos en las politicas monetaria y fiscal, en las regulaciones de la Fed y en si, en todo
el sistema bancario de esta nacién; y que mediante el crecimiento en el flujo de capitales se
han llegado a cambios estructurales en muchos ambites de la economia estadounidense.

A nivel mundial, hasta el momento es incierta la finalizacién de este fenbémeno de
globalizacién y por el momento tanto en este pafs como en el nuestro se deben de adecuar las
politicas a manera de no Hegar a un desequilibrio no sélo econémico, sino tambicn politico y
social, buscando siempre lo mejor para cada uno de los paises con los que se estd involucrado

o con los que se tiene pensado involucrarse.
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Balance Consolidado de los Bancos de la Reserva Federal

Datos referentes al § de Agosto del 2000
Millonrs de Ddlares

TABLA 1
Cambios
miércoles Ago] miércoles miércoles
9, 2000 Ago 2, 2000 | Apo 9. 1099
ACTIVOS
1. Cuenta de oro certificado 11,046 0 -1
2. Derechos Especiales de Giro 4,200 of 4,000
3. Activos en Moneda 751 6 451
4, Préstamos 559 -47 -1,055
5. Titulo valores 527,510 7,858 28,816
a. Comprados abiertamente 510,660 2,998 23,946
b. Poseidos bajo acuerdo de recompra 16,850] 4,860 4,870
Totai préstamos + titulos valores 258.069] 7.811 27,761
Premisas Bancarias 1,420 2 97
6. Items en efectivo en proceso de cobro 8,223 -1,245 1,268
7. Otros activos . 34,346 538 670
Total de activos 588.054 7112 26,246
PASIVOS
8. Billetes de la Reserva Federal 541,446 537 31,003
9. Depésitos 23,929 6,797 -2,745
a. Instituciones de depdsito 18,668 6,587 -1,949
b. Cuenta general del Tesoro ’ 4,907 193 -520
c. Cuentas oficales extranjeras 101 27 -64
d. Otros 254 -9 =211
10. Items en efectivo de disponibilidad diferida 7,300 2748 439
11. Otros pasivos y dividendos acumulados 4,866 80 338
Total de pasivos 577.541 6.667 29,036
CAPITAL
12. Capiral pagado 6,892 10} 507
13. Superavit 2,654 39 -3,298
14. Otras cuentas de capital 967 397 -89
Total de capizal 10,513 446 -2,790
Total de pasivos mas capital 588,054 7.113 26.246

Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System and Economic Report of the Presidente. 1999



Ecnacién de Reserva
Datos referentes s 1999 y 2000
Millones de Détares

TABLA 2
Promedio de Dias
FACTOR Semana finalizads | Cambio de semanas terminadas| Miéreoles
Ago 9, 2000 Ago2,2000] Ago 11, 1999} Ago 9. 2000
RECURSOS (Factores que ofertan los fondos de reserva) 602,972 913 28,733 609,476
1. Crédito de los Bancos de la Reserva 557915 927 30,114 564,419
a. Posesion de titulos valores 520,891 -452 27,891 527510
b. Préstamos 556 -51 78 559
¢. Flotacidn 931 -414 995 596
d. Otros activos 35,537 =10 1,150 35,754
2. Reservas Monetarias 15,246 0 -4,001 15,246
a. Stock de Oro 11,046 0 -1 11,046
b. Derechos Especiales de Giro 4,200 0 =4, 000 4,200
3. Dinero del Tesore 29,811 14 2,620 29,811
MENOS:
USOS ALTERNATIVOS DE LAS RESERVAS
(Factores que absorben los fondos de reserva) 506,472 510 29.588 597,836
4. Dinero en circulacién 569,161 751 33,270 570,369
5. Posesiones de efectivo del Tesoro 128 9 70 137
6. Depésitos tales como los balances de reserva
con los Bancos de Ja Reserva Federal 11,830 -154 -849 11,951
a. Depositos del Tesoro : 4,791 -115 -309 4,907
b. Depé6sitos extranjeros 94 4 -19 101
c. Balances en relacion con los servcios y sus ajustes 6,689 136 -424 6,689
d. Otros depositos 256 21 -37 254
7. Cuenta de la Miscelanea, pasivos y capital 15,353 96 -2,903 15,379
IGUAL:
8. Balance de reservas con los Bancos de Ia Reserva Federal — - -854 6,500
MAS:
9 Efectivo en boveda para satisfacer los
requerimientos de Teserva - — -B,471 34,353
IGUAL
10. Total de reservas - - -LIL5 40,853
a. Reservas no prestadas - - 1,287 40,272
b. Reservas presiadas — == 172 581

Fuente: Board of Governars of the Federal Reserve System and Economic Report of the President. 1999



Stock Monetario, Crédito y Finanzas
Medidas del Stock Monetario, Velocidad y Deuda

Biblpmes dr Délsrrs

TABLA 3

Cambios porcentuales Velocidad del dinero

Afo Mes Ml M2 M3 Deuda MI M2 M3 Deuda M1l M2
1978 357.3] 1,366.9] 1,646.5| 3202.8] — - - - 6.43 1.68
1979 381.8] 14747} 1,810.1] 3,591.9| 6.857 7.886 9.936 12,149 6.72 1.74
1980 408.1} 1,600.4] 1,996.3} 3,934.2) 6.888 8.524 | 10287 | 9.530 6.85 1.75
1981 436.2] 1,756.1] 2.254.9] 43459 6.886 | 9.729 | 12954 | 10.465 7.18 1.78
1982 474.3] 1,911.2] 2,460.9] 4,782.2) 8.735 8.832 | 9.136 | 10.039 6.87 1.71
1983 520.8] 2,127.8] 2,699.2] 5,351.8) 9.804 | 11.333 | 9.683 | 1191} 6.79 1.66
1984 551.2] 2,311.7] 2.992.8] 6,148.3] 5.837 §.643 10.877 | 14.892 713 1.70
1985 619.4] 2,4974] 3,209.8] 7,068.7|| 12.373 8.033 7.251 14,961 6.80 1.69
1986 724.3] 2,734.0] 3,501.2] 7.933.3|f 16.936 | 9.474 9.078 12.231 6.15 1.63
1987 749.7] 2,832.8] 3,692.0] B8.673.9] 3.507 | 3.614 | 5450 | 9.335 6.33 1.67
1988 786.3] 2,995.8] 3,9352] 9,464.01 4.882 | 5754 | 6.587 | 9.109 6.50 1.7
1989 . 792.6] 3,159.9] 4,091.0] 10,156.3| 0.801 5478 | 3959 | 7315 6.93 1.74
1950 824.6] 3,279.1] 4,155.6] 10,818.1)| 4.037 3972 1.579 6.516 7.04 1.717
1991 896.7] 3,379.8] 4.208.6] 11,292.8] 8.744 | 3.071 1.275 | 4.388 6.68 177
1992 1,024.5] 3,434.1] 4.220.0f 11,816.8| 14.252 1.607 0.271 4.640 6.17 1.84
1993 1,129.4] 34875 4,279.9] 12,403.5 10239 1.555 1.419 4.965 5.88 1.90
1994 1,149.9] 3,502.2) 4,353.9] 12,999.60 1.815 0.422 1.729 4.806 6.13 2.01
1995 1.126.9] 3.649.3] 4,618.6] 13,716.6] -2.000 | 4200 | 6.080 | 5516 6.57 2,03
1996 1,081.6] 3,824.2| 4,955.8] 14.463.6) -4.020 4.793 7.301 5.446 1.22 2.04
1997 1.075.2] 4,046.7] 54034} 15,227.9] -0.592 | 5818 | 9.032 | 5.284 7.72 2.05
1998 1,093.7} 4,401.4] 5,995.7| 16,250.4] 1.72) 8.765 10962 | 6.715 8.01 1.99
1999 5 1,125.4] 4,662.7¢ 6.484.9) -+ — 2.898 5.937 £.159 —_ 8.22 1.90
Ene 1,096.0} 4,422.4] 6,028.8] 16,370.0 -0.128 | 0.578 | 0.519 | 0.535 - -

Feb 1,004.3] 4,447.7] 6,078.0] 16,4612 -0.155 | 0.572 0.816 | 0.557 —_ —

Mar 1,101.4] 4,463.4| 6,087.7] 16,579.1| 0.649 0.353 0.160 0.716 — —_—

Abr 1,107.2] 4,490.3] 6,123.6] 16,684.7| 0.527 | 0.603 0.590 | 0.637 - -

May 1,101.7] 4,512.9] 6,156.1] 16,759.0] -0.497 | 0.503 0.531 0.445 - —

Jun 1,100.1] 4,530.8] 6,187.1] 16,837.8] -0.145 | 0397 | 0.504 } 0.470 - —

Jul 1,099.5| 4.552.5] 6,210.7] 16,920.0)) -0.055 { 0479 | 6.38] 0.488 — —

Ago 1.098.7] 4.569.8] 6,228.4] 17,017.8| -0.073 0.380 0.285 0.578 - —_

Sep 1.096.1] 4,589.1| 6.254.9] 17,1223 -0.237 0422 0.425 0.614 - —

Oct 1,101.3] 4,605.4} 6.304.8] 17,212.6] 0474 | 0355 | 0798 | 0.527 - -

Nov 1,109.5] 4,624 4] 6,381.8] 17,280.64 0.745 0.413 1221 0.395 - -

Dic 1,122.9] 4,651.4] 6472.9] 17.381.1f 1.208 | 0.584 1.427 | 0.582 - --

2000  Ene 1.119.4] 4,674.5] 6,516.5] 17.469.9|| -0.312 | 0.497 0.674 | 0.511 - -
Feb 1,105.7] 4,686.2} 6.533.9] 17,536.0 -1.224 | 0250 | 0267 0.378 - -

Mar L112.1] 4.722.7) 66043} 17.639.2f 0579 | 0.77¢9 1.077 0.589 - —

Abr 1,116.2] 4.763.0] 6.644.1] 17,718.7] 0.369 0.853 0.603 0.451 - -
May 1.104.9] 4,759.11 6.664.1 — — — — — — -

Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System and Economic Repan of the President, 199%
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Producto Interno Bruto
PIB Nominal y PIB Real (B 1996=100)

)

W

X

C——

Billones de Dilares ‘.,“”_,,.-.0
TABLA 4
PIiB FIB ~ Tasas de Crecimiento
Ao | € | Corriente |B1996=100]  PIB PIB Deflactor
mesire
Nominal Real Nominal Real 1996=100

1978 2.295.9H 4,760.6 - - 48.23
1979 2,566.4 49121 1.8 32 52.25
1980 2,795.6 4,900.9 89 0.2 57.04
1981 3,1313 5.021.0 12.0 2.5 62.36
1982 3,259.2 4,919.3| 4.1 =2.0 66.25
1983 3,534.9 5,132.3 8.5 43 68.88
1984 39327 5,505.2 11.3 1.3 71.44
1985 4,213.0 571711 7.1 38 73.69
1986 4,452.9 59124 5.7 34 75.31
1987 4,742.5 6,113.3 8.5 34 77.58
1988 5,108.3 6,368.4 7.7 4.2 80.21
1989 5,489.1 6,591.8 7.5 35 83.27
1990 5,803.2 .6,707.9 5.7 1.8 86.51
1991 5,986.2 6,676.4 3.2 -0.5 89.66
1992 6,318.9 6,880.0 5.6 3.0 591,84
1993 6,642.3 7,062.6 5.1 27 94.05
1994 7,054.3 134727 6.2 4.0 96.01
19935 7,400.5 1,543.8 4.9 2.7 98.10
1996 7,813.2 7,813.2 5.6 36 100.00
1997 8.300.8 8,144.8 6.2 42 101.92
1998 8.759.9 8,495.7 5.5 43 103.11
1999 9,256.1 8,848.2 5.7 4.) 104.61
2000 I 9,679.6 9,156.7 8.2 5.4 105.71
1lp 99373 9.308.8 7.9 5.8 106.75

Fuente: Bureau of Economic Analvsis, Department of Commerce and Economic Report of the Presidente, 1999
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AT

Tasas de Interés

Titulos valores del Tesoro,

Tasa de Descuento y Tasa de Fondas Federales

s

)

Porcenwje Apual _“"’u.-._.'..;.ﬁ""n
TABLA &
Titulos Valores del Tesoro (Otras tasas de interés
Afio Mes Bills Vencimiento constante Tasa de Tasa de fondos
3 Meses] 6 Meses] 1 Aito | 3 Anios | 10 Afos | 30 Ahos Descuento Federales
1978 7221 | 7.572 7.68 829 8.41 849 7.46 7.93
1979 10.041 | 10.0171 9.77 9.7 944 9.28 10.28 11.19
1980 11.506 | 11.374 1 10.75 11.55 11.46 11,27 11.77 13.36
1981 14.029 | 13.776 | 13.16 14.44 13.91 13.45 13.42 16.38
1982 10.686 ] 11.084¢ 11.10 12.92 13.00 12.76 11.02 12.26
1583 8.63 8.75 8.86 1045 11.10 1118 8.50 9.09
1984 9.58 9.80 9.91 11.89 12.44 12.41 8.80 10.23
1985 7.48 7.66 7.76 9.64 10.62 10.79 7.69 8.1¢
1986 598 6.03 6.07 7.06 7.68 7.78 6.33 6.81
987 5.82 6.05 6.33 7.68 839 8.59 5.66 6.66
1988 6.69 6.92 7.17 826 8.85 8.96 6.20 7.57
1989 8,12 §.04 7.91 8.55 8.49 8.45 6.93 9.21
1990 7.51 7.47 7.36 8.26 8.55 8.61 6.98 8.10
1991 542 5.49 554 6.82 7.86 8.14 5.45 5.69
1992 3.45 3.57 375 530 7.01 7.67 3.25 3.52
1993 3.02 3.04 | 333 | . 444 587 6.59 3.00 3.02
1994 4.29 4.66 5.02 627 1.09 7.37 3.60 4.21
1995 5.51 5.59 5.69 6.25 6.57 688 521 5.83
1996 5.02 5.09 5.23 5.99 6.44 6.71 5.02 5.30
1997 5.07 5.18 5.36 6.10 6.35 6.61 5.00 5.46
1998 4.81 4.85 4.85 5.14 5.26 5.58 4.92 5.35
1999 4.66 4,76 4,78 5.49 5.65 5.87 4.62 497
2000 Ene 5.34 5.52 5.65 6.49 6.66 6.63 5.00 5.45
Feb 5.57 5.75 5.91 6.65 6.52 6.23 529 573
Mar 5.72 5.85 5.84 6.53 6.26 6.05 534 5.85
Abr 5.67 5.82 0.00 6.40 5.99 5.85 550 6.02
May 5.92 6.12 0.00 6.77 6.44 6.15 5.7 6.27
Jun 5,74 6.02 6.00 6.43 6.10 593 6.00 6.53
Jul 590 6.00 5.75 6.28 6.05 5.85 6.00 6.54

Fuentes: Department of the Treasury. The Federal Reserve System. Federal Housing Finance Board,
Moody's Investors Service. Standard & Poor’s. Economic Report of the President, 199%
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Tipo de Cambio
Nominal y Real
Nawrre indice 1993 = 180

TABLA 10
Tipo de ']-“ipTo de Tipo efectivo
Aflo Mes Cambio Cembio Indice, 1995: 1= 160
Yen/Délares| DM/Délares Nominal Real
1978 261.90 2.8132 119.0 108.8
1979 219.02 1.8343 117.4 109.9
1980 226.63 1.8175 117.7 130.6
1981 220.63 2.2632 128.9 142.9
1982 249.06 2.4281 142.7 159.1
1983 237.55 2.5539 147.9 159.8
1984 237.46 2.8455 158.1 159.9
1985 238.47 2.9420) 1634 172.6
1986 168.35 2.170% 133.0 139.7
1987 144.60 1.7981 117.5 122.0
1988 12817 1.75704 109.5 115.1
1989 138.07 1.8808 114.3 118.1
1990 145.00 16166 ]09.0J 110.6
199] 134.59 1.6610 107.3 107.9
1992 126.78 1.5618 105.2 105.1
1993 : 111.08 1.6545 108.4 107.9
1994 102,18 1.6216 106.4 106.4
1995 93.96 1.4321 100.0 100.0
1996 108.78 1.5049 105.2 105.8
1997 i21.06 1.7348 113.8 114.8
1998 130.99 1.7597 119.3 123.2
1999 113.73 - 116.4 1245
200¢  Ene 105.30 --- 114.8 124.7
Feb 109.39 == 117.7 128.0
Mar 106.31 - 117.9 128.5
Abr 105.63 .- 1183 129.2
May 108.32 - 122.2 133.7
Jun 106.13 - - e
Jul 108.21 - - —

Fuente: Board of Governors of the Fedreal Reserve System and Economic Report of the Presidenite, 1999
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