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La Desregulacion de las Tasas de Interés y el Crédito Bancario en Estados Unidos, Periodo

1970-2000

Alumno: Mauricio Vicke Miranda

Asesor: Dr. Oscar Ugarteche

Justificacion.

Debido a que muchos factores de la economia estan determinados en gran parte por las
tasas de interés, el estudio de su funcidon y comportamiento en la economia es muy
importante. Este trabajo se enfocara en analizar las tasas de interés bancarias y €l crédito
en Estados Unidos, desde los afios 70, hasta la actualidad. La importancia del trabajo
radica en el estudio del proceso de desregulacion de las tasas de interés y el crédito. A lo
largo del periodo de estudio las regulaciones han ido cambiando, se han ido adaptando a los
avances de la sociedad y la tecnologia, pero no han podido mantener la estabilidad por

periodos largos.

Se han presentado varias depresiones durante el periodo de estudio y se analizara el papel
que ha jugado la desregulacion sobre las tasas de interés y el crédito en dichas depresiones,

asi como en los auges.

Hay autores que apoyan la desregulacion, ya que por lo general va acompafiado por un
boom financiero, pero por las experiencias histdricas se ha visto, que después del auge,

acaba en depresion (por lo que las politicas monetarias tomadas deben de ser un punto



intermedio). Actualmente se desarrolla un debate sobre la regulacion que se debe aplicar,
por lo que se revisaran dichas propuestas. Algunas propuestas son incluso, retomadas de

politicas aplicadas en el pasado, que se eliminaron a favor de la liberalizacion.

En esta investigacion se pretende dar un andlisis completo sobre la desregulacion en las
tasas de interés, revisando las teorias a favor y en contra de la liberalizacion. Asi, el estudio
podra servir como referencia sobre la historia de las tasas de interés en Estados Unidos y

sus efectos.

También se analizaran las tasas de interés como tal. Dada la regulacion prevaleciente en
cada periodo, se observara la funcién y efecto de las tasas en la economia, y se determinara
qué tipo de tasas han servido mejor al pais, si las tasas de interés altas, o las tasas de interés

bajas y las coyunturas en que se han dado.

El periodo de estudio se determind desde 1970, momento de inestabilidad bancaria que
llevo al proceso de desregulacion en la década siguiente. Se analizara la evolucion del
proceso de desregulacion hasta su liberalizacion que acab6 por causar otra crisis. Aunque
algunas regulaciones importantes se aplican a todo el sistema financiero, en este trabajo se

analizard Uinicamente a las que afectan directamente a las tasas de interés.



Objetivos del trabajo de investigacion:

Objetivo General

Se analizara el proceso de desregulacion de las tasas de interés bancarias en Estados
Unidos, asi como las regulaciones que afectan a las tasas de interés y el crédito; se
analizaran por periodos desde la década de 1970 hasta la actualidad para determinar que

regulacion ha sido la mejor para la economia.

Objetivos Particulares

Se estudiaran los antecedentes historicos a favor y en contra de la desregulacion bancaria,
analizando los efectos que han tenido las leyes liberales asi como las leyes a favor de la

regulacion en las tasas de interés.

Se estudiard el efecto que han tenido sobre las tasas de interés y el crédito la aplicacion de

las leyes desreguladoras.

Se analizaran las teorias sobre las tasas de interés mas importantes, para respaldar los casos
a favor y en contra de la liberalizacion. Se mostrard que teorias se han aplicado a las

politicas reales y cudles han sido las que han dado los mejores resultados.



Hipotesis

La regulacion sobre las tasas de interés bancarias es necesaria para un sistema financiero
saludable y libre de riesgos. Con la regulacion sobre las tasas de interés se puede tener un
mejor control sobre la economia previniendo de dicha forma las depresiones y crisis

financieras, asi como mejorar el consumo y la inversion.



1.- Marco Teérico

La escala de inversion depende de la relacion entre la tasa de interés y la curva de eficiencia
marginal del capital correspondiente a diversas escalas de inversion corriente, en tanto que
la eficiencia marginal del capital depende de la relacion entre el precio de oferta de un bien

de capital y su rendimiento probable. (Keynes, 1936)

Esto explica en parte porque Estados Unidos es uno de los paises con mayor comercio
exterior en el mundo. En la historia ha tenido las tasas de interés reales mas bajas en el
mundo, lo que facilita el acceso al crédito, de esta forma se pueden obtener créditos para
emprender nuevos negocios mas baratos que en otras partes. Por otra parte el crédito barato

también fomenta el consumo, lo cual aumenta las ventas dentro del pais.

Estados Unidos es el pais con mayor Inversion Extranjera Directa segun los datos del
Fondo Monetario Internacional (http://data.worldbank.org/topic/financial-sector). Entre

otros factores, se puede incluir a las tasas bajas de interés como causa de esta inversion.

La mera definicion de tasa de interés nos dice que es la recompensa por privarse de liquidez
durante un periodo determinado; porque dicha tasa no es, en si misma, mas que la inversa
de la proporcién que hay entre una suma de dinero y lo que se puede obtener por
desprenderse del control del dinero a cambio de una deuda durante un periodo determinado

de tiempo. (Keynes, 1936)

Lo que Keynes quiere decir con esto es que la tasa es el “precio” que equilibra el deseo de
conservar la riqueza en forma de efectivo con la cantidad disponible de este Ultimo, lo que

implica que si la tasa fuese menor, es decir, que la recompensa por desprenderse de efectivo



se redujera, el volumen total de éste que el publico desearia conservar excederia la oferta
disponible y que si la tasa de interés se elevara habria un excedente de efectivo que nadie
estaria dispuesto a guardar. Si esta explicacion es correcta, la cantidad de dinero es el otro
factor que, combinado con la preferencia por la liquidez, determina la tasa real de interés en

circunstancias dadas.

Los créditos historicamente han sido faciles de obtener de manera que el total de créditos
otorgados en el pais equivalen a 223% de su PNB para 2008
(http://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.DOMS.GD.ZS) El mayor porcentaje en el
mundo. Aunque es uno de los paises con menor crecimiento en su cantidad de dinero, M2,
su nivel en las tasas de interés se puede explicar por la gran oferta de créditos que hay, dada

la estructura bancaria.

En esta investigacion se analizan los cambios que ha tenido el sistema financiero respecto a
sus leyes que regulan las practicas de los bancos, enfocandose principalmente a la
regulacion sobre las tasas de interés. Se da un seguimiento al comportamiento de las tasas
de interés en la historia de estados Unidos a partir de la década de 1970 con una base

historica desde la Gran Depresion.

Del mismo modo se tomard en cuenta las acciones que han tomado las instituciones
reguladoras en las principales crisis del siglo XX y XXI, que leyes han propuesto y
aprobado para mejorar el Sistema o para sacarlo de una crisis. Esto es muy importante ya
que las medidas tomadas no han sido siempre las mejores e incluso hay autores que estan
en contra de la Reserva Federal, como Milton Friedman, quién incluso abogd por la

abolicion de “la Fed”.



Hay que tomar en cuenta la tasa de interés, ya que de ésta depende la inversion y el ahorro.
Recordemos también que aunque las tasas de interés estimulan a la economia, los efectos
en sus movimientos no son siempre predecibles, ni los mismos, ya que dependen de la
situacién que se viva en ese momento. Como dice Keynes “puede esperarse que, ceteris
paribus, un aumento en la cantidad de dinero reduzca la tasa de interés, esto no sucedera si
las preferencias por la liquidez del publico aumentan més que la cantidad de dinero; y
mientras puede esperarse que, ceteris paribus, un descenso en la tasa de interés aumente el
volumen de la inversion, esto no ocurrird si la curva de la eficiencia marginal del capital
baja con mayor rapidez que la tasa de interés; y mientras es de suponer que, ceteris paribus,
un aumento en el volumen de la inversioén haga subir la ocupacion, esto puede no suceder si

la propension a consumir va en descenso”. (Keynes, 1936)

La funcion de los bancos siempre ha sido canalizar recursos entre agentes excedentarios y
agentes deficitarios. El principal flujo de los créditos debe ser, en general, para la inversion
productiva. La ganancia de los bancos historicamente se ha dado por la diferencia entre las
tasas activas menos las pasivas. Sin embargo desde finales del siglo XX las practicas de los
bancos han cambiado mucho. La innovacién financiera les ha dado otros medios de
ganancia, invirtiendo el dinero de los depositantes en el mercado de valores y en otros

instrumentos. Las comisiones que cobran también son una fuente fundamental de ingresos.

En el periodo antes a la crisis de 1929, los bancos estaban dando créditos de alto riesgo.
Con tanta competencia, los bancos bajaron sus tasas de interés, al limite en que las

ganancias eran muy reducidas. Esto los obligaba a tomar medidas peligrosas otorgando
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créditos para la especulacion, y que estaban respaldados solo por los rendimientos

probables de la inversion de los clientes en el mercado de valores.

Las malas practicas se llevaban en el sistema en conjunto, ya que los bancos no sélo le
prestaban a los clientes para especulacion, sino que los bancos pedian dinero prestado a la
Reserva Federal para poder otorgar créditos, ya que la tasa de “la Fed” era mas baja que la
del mercado, por lo que les convenia pedirle prestado. Al crecer la burbuja especulativa y
desplomarse el mercado de valores, los bancos se llenaron de filas de depositantes que

deseaban retirar su dinero. Esto ocasion6 la mayor falla de bancos en Estados Unidos.

Después de la peor crisis financiera del pais, se tomaron medidas que regulaban mejor a los
bancos. A través del siglo XX ha habido muchos cambios en las regulaciones, ya que se
han vivido muchas experiencias distintas, como recesiones, nacionales y mundiales, asi

como nuevos booms.

1.1.- La tasa de interés y la politica monetaria

No sélo la regulacidn directa al crédito y a las tasas de interés afecta a estas mismas
variables. Todo el entorno econdmico puede afectar las decisiones de los bancos y su
aversién al riesgo, es por eso que la politica monetaria es muy importante para el

comportamiento de los bancos.

Siendo tan estrecha la relacidn entre las tasas de los bonos federales y la tasa preferencial
de los bancos, se puede deducir que la politica monetaria que se tome para los bonos
federales afectara de manera directa el comportamiento de los bancos, por lo que es muy

importante saber como ha sido la politica monetaria durante el periodo de anlisis.
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Las principales teorias que se han dado de politicas monetarias y que se han
implementado en la fecha de analisis es el monetarismo de Friedman vy la regla de Taylor.

A continuacion veremos el papel que ha jugado la tasa de interés en la politica monetaria.

Para Milton Friedman, y la corriente monetarista, el Banco Central no puede fijar las tasas
de interés. Esta limitacion deriva de la relacion mal comprendida entre el dinero y las
tasas de interés. Si el Banco Central quiere mantener las tasas de interés bajas, entonces
compra valores. Esto alza el precio y baja su rendimiento. En el proceso, también
incrementa la cantidad de reservas disponibles para los bancos, por ende la cantidad de
crédito bancario, y, en ultima instancia la cantidad total de dinero. Por esta razén es que
los banqueros centrales y la comunidad financiera creen generalmente que un incremento
en la cantidad de dinero tiende a disminuir las tasas de interés. Los académicos
economistas aceptan la misma conclusién, pero por distintas razones. Se observa una
pendiente negativa en la preferencia por la liquidez. ¢Cémo puede ser la gente inducida a

poseer mas dinero? Sélo bajando la tasa de interés.

Ambas conclusiones estan bien hasta cierto punto. El impacto inicial de incrementar la
cantidad de dinero a una tasa mas rapida de la que venia aumentando es hacer las tasas
de interés mas bajas por cierto tiempo a lo que hubieran sido sin el incremento. Pero esto
es soblo el principio del proceso, no el final. La tasa de crecimiento monetario mas rapida
estimulara el gasto, debido al impacto en la inversidn por menores tasas de interés en el
mercado. Pero el gasto de alguien es el ingreso de otra persona. Mayores ingresos

incrementaran la preferencia por la liquidez y la demanda por préstamos; también puede

12



incrementar los precios, que reducirian la cantidad real del dinero. Estos efectos ponen
un revés a la presion inicial a la baja de las tasas de interés, en un lapso de tiempo muy
corto, supongamos, un afo. Esto, después de un intervalo mayor, como entre uno a dos

afios, regresara a las tasas de interés a su nivel como hubieran sido si nada pasara.

Otro efecto que puede ocurrir, es todavia peor, y es que un incremento en la tasa de
expansion monetaria corresponderd a una tasa de interés mayor y no menor. Esto debido
a que la mayor tasa de expansién monetaria producird un alza en los precios, y el publico
creerd que los precios seguirdn aumentando. Los que han tomado prestado estaran

dispuestos a pagar y los prestamistas demandaran mayores tasas de interés.

De esta forma, Friedman, nos propone dejar por un lado a las tasas de interés y no usarlas
para nada como un instrumento de politica monetaria, ya que su efecto es sélo a muy
corto plazo o incluso contrario a lo esperado. Por esto las autoridades monetarias no
pueden enfocarse en las tasas de interés, ya que puede que actiden en el sentido contrario
a lo esperado, o que el efecto sea a muy corto plazo y realmente no tenga un efecto

fuerte en la economia.

Entonces, para Friedman y la corriente monetarista, lo que la politica monetaria puede
hacer, es prevenir que el dinero en si se convierta en una fuente de de disturbios
econémicos. Otra cosa que puede hacer, es crear un marco estable para la economia. La
recomendacion entonces es anunciar publicamente la tasa de expansién monetaria

logrando una tasa de crecimiento constante del dinero. Como consecuencia, con el
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conocimiento publico, la autoridad monetaria puede hacer una mayor contribucion en

promover la estabilidad econdmica.

Este es un lado que los economistas ven en cuanto a las reglas de politica. En las politicas
discrecionales, donde la autoridad monetaria se fija un objetivo, no lo sigue al azar, pero
lo va haciendo en base a periodo a periodo. En cambio las reglas de politica, como la
propuesta por Friedman las autoridades deben tener un punto de vista a mas largo plazo.
Sin embargo, los economistas se han enfocado en dos principales tipos de instrumento

para las reglas:

a.- Reglas de crecimiento monetario, que son extensiones a la propuesta de Friedman,
pero han sido extendidas para incluir elementos de retroalimentacion como una manera
de corregir errores del pasado o para ajustarse gradualmente a cambios permanentes en

la velocidad.

b.- Reglas de tasa de interés (iniciadas por Taylor, 1993) que también incluyen elementos
de retroalimentacioén: el banco central incrementa las tasas de interés cuando la inflacién
esperada aumenta pero también reduce la tasa de interés cuando el desempleo

incrementa por un nivel arriba del deseado.

Existe un acuerdo general entre economistas que estas reglas pueden aplicarse también a
objetivos, de la misma forma que a instrumentos. Los principales ejemplos de estas reglas
de objetivos son el régimen de administracidn de tipo de cambio, y el enfoque de blancos

de inflacion.

14



Asi que sigamos por analizar el papel de las tasas de interés en la teoria de Taylor y su
regla de las tasas de interés.  De acuerdo a la investigacién de Taylor, las buenas reglas
de politica tipicamente piden por cambios en la tasa de los bonos federales en respuesta a
cambios en el nivel de precios o cambios en el ingreso real. En una investigaciéon hecha
por Bryant (1993) se comparan nueve modelos econométricos con multiples paises para
ver sus resultados sobre reglas de politica monetaria. Todas las reglas de politica son
reglas de tasa de interés. Se sume que las autoridades monetarias ajustan sus tasas de
interés en respuesta a 1) desviaciones de un objetivo en la oferta de dinero; 2)
desviaciones del objetivo del tipo de cambio o 3) desviaciones ponderadas del objetivo en
la tasa de inflacion (o nivel de precios) y del objetivo en la produccién real. Se llega a
cierto consenso de que las reglas de politica que se enfocan en el tipo de cambio o en la
oferta de dinero no dan tan buenos resultados (medidos como la variabilidad en el
producto o de los precios) como las reglas que se enfocan en el nivel de precios Yy la

produccién real.

En un régimen de tipo de cambio flexible se asume que cada banco central ajusta su
objetivo en las tasas de interés de corto plazo en respuesta a cambios en el objetivo en el
nivel de precios o de la produccién real. Sin embargo en un sistema de tipo de cambio
fijo, las tasas de interés individuales para cada pais no pueden ser ajustadas
independientemente una de la otra. Con un tipo de cambio fijo, si un pais sube la tasa de
interés de sus bonos, recibiria un flujo muy rapido de fondos poniendo una presion a la

alza de su moneda y amenazando su tipo de cambio, al menos que los demds paises

15



subieran sus tasas de interés también, o por otro lado, podria incrementar la oferta de
dinero para presionar a la baja su tipo de cambio, pero entonces las tasas de interés
también se irian para bajo, lo cual anularia el primer movimiento de haberlas subido. Esto
forma parte de lo que se conoce como la “trinidad imposible”, formada por la libre
movilidad de capitales, politica monetaria independiente y tipos de cambio fijos. Es

posible tener cualquier dos politicas, pero imposible tener las tres.

De esta forma, la investigacion realizada por Taylor sugiere que es mejor utilizar un
sistema de tipo de cambio flexible, y que es recomendable que los bancos centrales fijen
sus tasas de interés basados en las condiciones econdmicas de sus propios paises y que se
ponga poca atencién a los tipos de cambio. Otro descubrimiento fue que es preferible

darle un peso positivo tanto al nivel de precios, asi como a la produccién real.

Aunqgue no hay un consenso en cuanto al tamafio de los coeficientes en las reglas de
politica, es util considerar como se veria una regla de politica representativa. La regla

propuesta por Taylor basada en sus investigaciones es:

r=p+.5y+.5(p—2)+2

donde

r eslatasa de los bonos federales

p es latasa de inflacion de los ultimos 4 trimestres

y es la desviacion porcentual del GDP (producto nacional bruto) de un objetivo

16



eso es,

y =100(Y - Y*)/ Y* donde

Y esel GDPreal, y

Y* es la tendencia del GDP real (iguala a 2.2% por aiio desde 1984.1 a 1992.3)

La regla de politica de la ecuacidn tiene la propiedad de que la tasa de los bonos federales
incrementa si la inflaciéon incrementa por arriba de su objetivo de 2% o si el GDP real
incrementa por arriba de la tendencia de GDP. Si la tasa de inflacidon y el GDP real estan

en su objetivo, la tasa de los bonos federales seria igual a 4%, 0 2% en términos reales.

Cuadro 1.1

Porcentaje

10 4

94 "Reglade Politica"

Tasa Bonos Federales

1987 1988 1989 1990 1691 1062
Fuente:John B. Taylor, 1933
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Para ilustrarlo de mejor forma, en la figura de arriba, se puede observar la comparativa de

la tasa de los bonos federales de Estados Unidos contra lo que seria la regla.

Cuadro 1.2

Billones de ddlares de 1987
5250 -

PIBReal

4750 -

43500 -

Tendenciade crecimiento de 2.2%

I o

...}..,,.,,TI:B&?.,,.,[ ..Il.nﬁ._,-l.ﬂ.l.,.,.

Fuente: John B. Taylor, 1993
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La regla de Taylor incorpora caracteristicas para una politica monetaria éptima. La
respuesta que prescribe a fluctuaciones en la inflacion en la brecha del producto tiende a
estabilizar dichas variables, y la estabilidad de ambas variables es una meta apropiada, al
menos cuando la brecha del producto estd definida correctamente. Ademas, su respuesta
prescrita a estas variables actla en contra de dinamicas que de otra forma generarian

inestabilidad. (Woodford, 2001)

Taylor nunca se inclind por separar la teoria de Friedman del espiritu de las reglas con
retroalimentacion, y nunca en realidad puso tanto en contraste la regla de tasa de interés
con la regla de expansiéon monetaria. Veia ciertos arreglos que podian usar el dinero como
instrumento implicando una forma particular de regla de tasas de interés, e incluso
escribié aspectos favorables de la regla de crecimiento constante del dinero en este
sentido: una expansién monetaria fija implica un incremento automatico en la tasa de
interés cuando la demanda agregada aumenta, y esto es una de las propiedades
estabilizadoras de la regla. Friedman por el otro lado, nunca dejé de favorecer su regla de
politica de la expansidn monetaria constante, aunque dejé de criticar las reglas
alternativas y reconocid que su regla era cada vez mas dificil de implementar debido a los

nuevos agregados monetarios. (Nelson, 2008)

Algo que se analizara en este trabajo es que la tltima crisis, en el afio 2007/08 solo se llevo

a cabo debido a la desregulacion financiera. Se olviddé por completo de la ley de Glass-
19



Steagall que salvo el sistema financiero de la peor crisis, y se regreso a la liberalizacion, tal
como se tenia antes de la Gran Depresion del 29. Como resultado, hubo un gran boom

financiero, que acabo en un colapso de la economia.

Esto se analizara mas a detalle en el trabajo con un seguimiento a las leyes que han regido
en cada periodo, sus cambios, su efecto y la razén por la que han sido propuestas y
aplicadas. Se observard la serie historica de las tasas de interés, en conjunto a las

regulaciones aplicadas, para ver como han ido afectando.

Breve Historia de las Instituciones Financieras en Estados Unidos y su papel

regulatorio.

La institucion regulatoria mas antigua que sigue operando en Estados Unidos es la Office of
the Comptroller of the Currency (OCC), Oficina Controladora (interventora) del Circulante.
Creada en el afio 1863, es una agencia del Departamento del Tesoro. Su principal funcion
es la supervision del sistema bancario nacional. La OCC est4 a la vanguardia en asuntos
contemporaneos en cuanto a la industria de servicios financieros, desarrollando
regulaciones bancarias y legislacion para modernizar las leyes bancarias, y racionalizando

procesos regulatorios (http://www.occ.treas.gov/law.htm).

En el afio 1907 Estados Unidos suftri6 una crisis bancaria. Cuando el Banco de Inglaterra
asi como el Reichsbank aumentaron sus tasas de descuento de un 3.5% hasta un 6% en

unos meses a finales de 1906. Esto ocasion6 un gran flujo de oro hacia Estados Unidos, que
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tuvo sus efectos en el mercado de valores con una severa declinacion en los precios y sus

efectos sobre los bancos

La noticia ocasion6 panico y se produjo una corrida bancaria. La contraccioén crediticia
dur6é de mayo de 1907 a junio de 1908 (aunque relativamente corta, fue extremadamente
severa, involucrando una baja en la produccion y el empleo). Con el panico bancario, los
bancos dejaron de convertir sus depositos en efectivo o especie. El "credit crunch" se
volvio mas severo. La restriccion de pagos por los bancos se acabd a principios de 1908.

Unos meses después la recuperacion empezo.

Esta crisis llevd a una reforma bancaria. Las criticas contemporaneas se centraron en la
“inelasticidad” del stock de dinero. Se referian a la ausencia de una interconvertibilidad
entre efectivo y depdsitos. El efectivo en circulacion de mano a mano consistia
principalmente de notas de bancos nacionales, especie, notas de Estados Unidos, y

certificados de plata. (Friedman, 1963)

Las medidas principales de la reforma de 1908 se centraron en hacer una moneda comun a
todos los bancos para acabar con el problema de la interconvertibilidad, asi como garantizar
los depdsitos, para que unas pocas fallas no ocasionaran una reaccion en cadena. Se aprobd
la Aldrich-Vreeland Act. en 1908. El principal objetivo de esta ley era crear una reforma
bancaria que evitara los padnicos bancarios. La ley proveyd de ayuda a corto plazo para
detener el "credit crunch" que se llevaba a cabo. Le permiti6 a los bancos emitir notas
bancarias respaldadas en un mayor rango de valores, como bonos de estados, ciudades y
condados, ademas de papel comercial. Lo que se queria con esta liberacion era poner mas

dinero en circulacion.
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Se puso en vigor antes de la primera guerra mundial. Funciond y evitd una crisis de
interconvertibilidad durante el periodo de guerra sin una contraccion monetaria ni fallas
bancarias. Como parte de esta ley se debia formar una Comision Nacional Monetaria
dirigida por Nelson Aldrich y Edward Vreeland. La Comision era un grupo de estudio que
investigd la historia y el sistema bancario de muchos paises, como Inglaterra, Francia,
Alemania y México, entre muchos otros. Sorprendidos por la eficiencia de otros sistemas
bancarios y por la fuerza internacional de otras monedas publicaron 30 reportes y un

reporte final que contenia propuestas y recomendaciones.

La comision dio el punto de partida para la Federal Reserve Act, aprobada en diciembre 23
de 1913, estableciendo un sistema federal con una estructura general muy parecida e
idéntica en ciertos detalles al plan recomendado por la comision. El responsable

(auspiciador) de la ley fue Carter Glass. (Friedman, 1963)

El cambio fundamental en la Federal Reserve Act fue en las palabras del titulo que decia:
“Una ley para proveer el establecimiento de Bancos de Reserva Federales, para
proporcionar una base monetaria elastica, para permitirse medios para redescontar papel
comercial, establecer una supervision mas efectiva de la banca en Estados Unidos, y otros
propositos.” Las notas de la Reserva Federal pasaron a ser parte de la base monetaria,
como circulante de mano a mano o como efectivo para boveda de los bancos. A las notas de
la Reserva Federal y a los depositos de la Reserva Federal se les da el término de dinero de

la Reserva Federal. (Friedman, 1963)

El 23 de diciembre de 1913 se aprobo la Federal Reserve Act en ley. Autorizaba, no un

Banco Central, sino doce, que era el nimero fijado en definitiva. Siempre hubo una
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incertidumbre sobre quién tenia realmente el poder dentro del sistema, si la Junta de la
Reserva Federal en Washington o los doce Bancos de Reserva Federal regionales,
principalmente el de Nueva York. En general muchos creen que el poder cambiaba de
manos dependiendo del representante y de su caracter y se turnaban entre Nueva York y

Washington.

Cuadro 1.3

o
. OA..'

Alaska y Hawaii
forman parte del
Distrito de San Francisco

Ld

e

fuente: http://www.frbatlanta.org

Las funciones del Sistema de Reserva Federal son los de la Banca Central, y sus principales
responsabilidades son formular la politica monetaria, afectar el costo y la disponibilidad del
dinero y el crédito en la economia, contando como herramientas con la tasa de descuento y

las operaciones de mercado abierto. En adicion a la politica monetaria, la Junta de la
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Reserva Federal tiene la responsabilidad de ser regulador y supervisor de los bancos

miembro del Sistema.

La Junta de la Reserva Federal fue creada para proveer una supervision mas efectiva a los
bancos comerciales, y en parte para centralizar reservas para poder “economizar” el oro.
Inicialmente se pidid a los bancos un coeficiente de reservas en oro de 40%. Los depositos
de los bancos miembros fueron en oro o dinero legal, que el Tesoro se comprometia a pagar

en oro. El coeficiente de reservas fue bajando con el tiempo. (Friedman, 1963)

Actualmente a los bancos se les pide desde 0% a 3% de coeficiente de reserva en los
bancos chicos, que operen hasta $55 millones de transacciones. A los bancos que superen
esa cantidad se les pide $1,335,000 ddlares mas un 10% sobre lo que superen de $55
millones. La importancia de regular los coeficientes de reserva radica en el proceso de
creacion de dinero. El multiplicador de la oferta monetaria es igual a 1/(coeficiente de
reservas). Por lo que la Junta tiene el poder sobre la creacion de la oferta monetaria

regulando las reservas de los bancos.

Junto a la creacion de le Reserva Federal, se form6 el Comité Bancario del Senado, en
1913. Desde entonces, el Comité ha vivido varios cambios. Ahora es conocido como
Comité sobre Banca, Hogar, y Asuntos Urbanos. Sus areas de jurisdiccion incluyen, pero
no estdn limitadas a: banca, aseguradoras, mercados financieros, valores, hogares,

desarrollo urbano, finanzas y comercio internacional, asi como politicas econémicas.

Tras la creacion de la Reserva Federal hubo un periodo de crecimiento, después de la
primera guerra mundial, cuando la produccién empez6 a aumentar considerablemente, al

igual que los precios. La especulacion se hizo norma en el periodo de posguerra a tal punto
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que “los bancos comerciales en muchas ciudades principales se convirtieron en mayoristas
y minoristas de acciones y bonos. Las compaiias, afiliadas a los bancos, empezaron a

emitir bonos y a comprar bonos con motivos de especulacion.” (Friedman, 1963)

El 23 de octubre de 1929 el mercado de valores de Nueva York se derrumb6. Después de
alcanzar un méximo los precios de las acciones, bajaron un poco, después otro poco y esta
baja en los precios se convirtidé en panico el 23 de octubre. El 29 de octubre 16.5 millones
de acciones se lanzaron al mercado, en comparacion de un promedio el mes anterior de 4
millones al dia. Unas fallas bancarias llevaron al publico a intentar convertir sus depdsitos
en efectivo y se contagié un miedo entre los depositantes, este miedo se esparcié aun mas y

llevé a mas fallas bancarias. (Friedman, 1963)

Esta fue la mayor crisis del siglo XX hasta el 2008, y la forma en que se resolvio fue de
manera confusa, y sin mucha planeaciéon. En periodos de crisis la tarea principal de un
banco central es establecer una politica monetaria que ayude a salir de la situacion de
depresion. Sin embargo, como el Sistema de Reserva Federal no es s6lo un banco central, si
no que se compone de varios que ademas tienen una parte de capital privado, su respuesta

fue distinta. Ellos fueron en parte causantes de la crisis.

Para acabar con la crisis se tomaron varias medidas, algunas fallidas como la Corporacion
de Crédito Nacional, y otras que acabaron con la crisis, como la Corporacioén Financiera de
Reconstruccion (RFC, por sus siglas en inglés), y la Corporacion Federal de Seguro a los
Depositos (FDIC, por sus siglas en inglés). La funcion del la RFC era la misma que la de la
Corporacion de Crédito Nacional, prestar a los bancos y otras instituciones financieras. Otra

de las medidas tomadas para combatir la depresion fue la famosa ley de Glass-Steagall, que
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tenia como principal objetivo supervisar los bancos y reformar la forma en que se
comportaban, ya que Glass creia que la solucion era una reforma a las practicas de los

bancos comerciales.

El 27 de febrero de 1932 se aprobo la ley Glass-Steagall, que tuvo sus origenes en el Tesoro
y la Casa Blanca. Fue disenada principalmente para ampliar el colateral que el Sistema de
Reserva podia tener aparte de notas de la Reserva Federal, permitiendo que los bonos del
gobierno y papel elegible (papel comercial, notas de cambio...) sirvieran como colateral a
las notas de la Reserva Federal (Friedman, 1963). Una medida de esta ley para lograr su
objetivo de reformar el comportamiento de los bancos fue separar la banca comercial de la

banca de inversion.

Asi como restringir los préstamos bancarios es una funcién basica del Banco Central
durante el boom, el papel de prestamista de Gltima instancia es su principal tarea en la
caida. Sin embargo, durante la Gran Depresion, no fue la Reserva Federal sino la
Corporacion Financiera de Reconstruccion (RFC, por sus siglas en inglés), recién creada
para este fin, la que desempefid esta funcion. Cuando la Banca dejo de ser inestable en
1933 —cuando todos los bancos fueron objeto de una supervision eficaz y los depositantes
pudieron estar seguros de tener su dinero cuando fueran a buscarlo- no fue el Sistema de
Reserva Federal, sino la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), una institucion
relativamente andnima y absolutamente desacreditada, la que hizo el trabajo. El Gobierno
tomo6 dinero prestado y lo gastd, mediante una politica fiscal, opuesta a la politica
monetaria. Cuando una depresion era grave, se vio que estaba fuera del alcance de la

Reserva Federal. (Galbraith, El Dinero, 1975, p.143)
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El FDIC es una agencia creada por el Congreso de Estados Unidos para mantener la
estabilidad y la confianza del publico en el sistema financiero. Fue propuesta por Henry B.
Steagall, de Alabama, dice Galbraith “que tenia fama de excéntrico e incluso de chiflado en

los concerniente al dinero”.

El FDIC se cred bajo la Ley Bancaria de 1933, que no abolia ni reducia los poderes de
instituciones existentes relacionadas al sistema bancario. Simplemente cred una nueva
agencia, la Corporaciéon Federal de Seguro al los Depésitos (FDIC), cuyas funciones
suplementaban y duplicaban aquellas de las agencias existentes. Bajo la Ley Bancaria,
todos los bancos miembros al Sistema de Reserva Federal estaban obligados a asegurar sus
depdsitos con el FDIC, los bancos no miembros también podian ser admitidos. En un
principio el monto maximo asegurado era de $2,500 de los depositos para cada depositante.

(Friedman, 1963)

Actualmente el FDIC asegura a los depositantes por hasta $250,000 aunque a partir del afio
2014 se regresara a una cantidad maxima de $100,000. El FDIC tiene asegurado mas de $9
billones (trillions). La institucion ademas supervisa y examina directamente a mas de 4,500
bancos, méas de la mitad del sistema bancario, checando que cumplan con las leyes de

proteccion al consumidor. (http://www.fdic.gov/about/learn/symbol/)

Entre las leyes actuales se encuentran la Fair Credit Billing Act (cobrar justamente por
créditos), Truth-In-Lending Act (honestidad al prestar), Fair Debt Collection Practices Act
(practicas de coleccion de deuda justas), entre otras. También se cerciora de que los bancos

cumplan con la Community Reinvestment Act (CRA), que les solicita a los bancos que

27



ayuden a satisfacer las necesidades de crédito en las comunidades en las que se les permite

operar.

La Ley Bancaria de 1935 fue la que cambi6 el nombre de Junta de la Reserva Federal, a
Junta de Gobernadores del Sistema de Reserva Federal; aumentd los salarios de los
miembros de la Junta; reorganizé el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC), que
consistia de los 7 miembros de la Junta y s6lo 5 miembros de los Bancos de Reserva

Federal, en vez de los 12 dirigentes de dichos Bancos. (Friedman, 1963).

Galbraith dice que el efecto de las decisiones de la principal autoridad politica del Sistema
(FOMC), hace de sus miembros, el grupo mdas poderoso de ciudadanos privados de

America. (Galbraith, 1975)
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Capitulo 2

La Politica Keynesiana de la década de 1970

A finales de la década de 1970 se vivia un periodo de estanflacion por lo que se buscaba
una manera de salir de esta situacion, el modelo de la posguerra estaba en sus ultimos
momentos. Debido a los altos precios del petrdleo la Fed trataba de mantener la inflacién
baja, por lo que los agregados monetarios crecieron rapidamente empujando a las tasas de
interés a un alto historico. A partir de 1976 la Fed tomo la decision de bajar las tasas de
interés. La politica tomada por la Fed fue mantener las tasas de los bonos federales lo mas
bajas posibles, en un intento por mejorar la situacion industrial. Se bajaron las tasas de
interés al punto de tener tasas reales negativas, y cada vez que la tasa de interés subia a su
objetivo maximo (por debajo de la inflacidon) se afiadian reservas bancarias a través de

operaciones de mercado abierto.

Esta creacion de dinero llevo a una gran inflacion, y las tasas bajas de interés alimentaron la
devaluacion del dolar. Esta devaluacion incrementd el déficit en la balanza de pagos de

Estados Unidos, que a su vez afiadia presiones inflacionarias adentro y fuera del pais.

En octubre de 1979 los monetaristas obtuvieron una victoria decisiva en Estados Unidos,
cuando la Fed abandoné su politica post-1976 de mantener las tasas de interés de corto
plazo por debajo de la inflacion a favor de apretar las restricciones de crecimiento

monetario. (Guttman)

Otro gran problema que surgié desde los 60’s fue la innovacion financiera. Los bancos
comerciales y otras instituciones de crédito introdujeron nuevos instrumentos disefiados
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para darle la vuelta a la regulacion existente. Adicionalmente, las instituciones financieras
explotaron las lagunas regulatorias para expandir sus operaciones mas alld del control

nacional de las autoridades monetarias. (Guttman)

Entre los instrumentos mas importantes, se encuentran los Certificados de Deposito;
comercio de las reservas en exceso de los bancos entre ellos mismos; el reporto, o acuerdos
de recompra de valores, principalmente bonos del Tesoro; tomar prestados de subsidiarias
en el extranjero a menores tasas de interés. Una de las innovaciones mas importantes fue la
clarificacion legal de los Bank Holding Companies, que tenian varias ventajas sobre los
bancos, podian vender papel comercial para después depositar los fondos prestados en las

subsidiarias de sus bancos.

Los bancos empezaron a tomar fondos prestados y cambiaron su estrategia de administrar
los activos a administrar los pasivos. A los clientes ya no se les negaban los créditos por
falta de fondos, simplemente tomaban mas prestado, para prestar. Debido a esto, los
bancos prestaban sin importar si tenian exceso en reservas y por eso debilitaron la
influencia del banco central en el proceso de creacion de dinero. Esto, junto a la demas
innovacion, hizo a la politica monetaria menos efectiva y erosionaron las regulaciones

financieras.

La teoria que se habia estado siguiendo era la Keynesiana, mantener las tasas de interés lo
mas bajas posibles. La idea de mantener las tasas de interés bajas es que se fomente el
crédito para la inversion y, por otro lado, mantener alto el precio de los bonos, que
dependen inversamente de la tasa de interés. Como la teoria Keynesiana sostenia que la

crisis de 1929 se habia causado en gran parte la abrupta caida en los precios de los activos,
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se mantenia un temor a que esto pasara de nuevo, y por eso era mejor mantener las tasas lo

mas bajas posible.

La idea era controlar la demanda de dinero al fijar las tasas de interés, y por el lado de
politica fiscal ayudar también a las empresas. Pero un error en la teoria, fue que al fijar las
tasas de interés se le dio el control de la cantidad de dinero al sector privado. Esto debido a
que la autoridad monetaria debe estar dispuesta a cambiar dinero por bonos, de acuerdo con
la demanda y por consiguiente la cantidad de dinero estaria determinada por el deseo del
sector privado de mantener o no bonos. La Fed se vio obligada a aumentar el stock de
dinero para impedir que las tasas de interés subieran, y este crecimiento del stock de dinero

generd una gran inflacion.

Al empeorar la fragilidad financiera las autoridades monetarias tenian que intervenir cada
vez mas como prestamista de ultima instancia para evitar crisis financieras. La Fed tomo la
decision de defender al ddlar, y tomd como objetivo las reservas bancarias. Acabo la
politica monetaria Keynesiana. La decision de la Fed de dejar subir a las tasas de interés a
lo que las fuerzas del mercado dictaran en un intento para controlar la inflacion y fortalecer

el dolar ocasiond una baja en la actividad economica.

En los afios 70’s se escribieron varios articulos importantes en contra de las politicas
Keynesianas, siendo uno de los mas importantes el de Robert Lucas, “After Keynesian
Macroeconomics”(1978). Lucas establecia que el modelo econométrico de Keynes era
erroneo por tener que igualar a cero varios parametros a priori, igualmente se tenian que
igualar a cero los errores, y por ultimo, también se tenian que clasificar a priori qué

variables serian endogenas y cuales exdgenas.
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Lucas contintia diciendo que hay razones tedricas para creer que los parametros
identificados como estructurales en los modelos macroeconémicos Keynesianos no son de
hecho estructurales. Critica que los modelos usados solo servian para pronosticas a muy
corto plazo, y aun asi de una forma pobre. Lucas también hace notar que los modelos
Keynesianos se basan en una relacion entre la inflacion y la produccion: a mayor tasa de
inflacion, mayor tasa de produccion (o equivalentemente, menor la tasa de desempleo). Sin
embargo esto no se mostrd nada parecido a la realidad de la década de los 70’s donde se

present6 una inflacion altisima y el mayor desempleo desde los afios 30’s.

En cuanto a la politica, el hecho central es que las recomendaciones Keynesianas no tienen
una base mejor, en el sentido cientifico, que recomendaciones no-Keynesianas, o para tal
caso, que de no-economistas. Una respuesta a la falla Keynesiana de métodos analiticos, es
abandonar los métodos analiticos por completo, regresando a los métodos criticos. (Lucas,

1978)

La conclusién mas importante de Lucas es que los modelos macroeconomicos Keynesianos
no pueden dar una guia confiable para la formulacion de politicas monetarias, fiscales o de
otros tipos. Esto, debido a las fallas de los modelos y a su falta de bases tedricas o

economeétricas fuertes.

En otro trabajo publicado en 1978 sobre el desempleo, Lucas critica la teoria Keynesiana
del desempleo, y dice que la politica que se ha llevado es incorrecta. Reducir el riesgo de
los ciclos de negocios es muy importante, pero €l cree que seria mas facil de obtener
mediante una politica monetaria y fiscal dirigida a la estabilidad de precios. (Lucas, 1978,

Unemployment policy)
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En la década de 1970 los bancos enfrentaban muchas restricciones a las tasas de interés,
tanto a las tasas de depdsito como a las de crédito. Estaban restringidos en gran parte a la
intermediacion financiera clésica -tomar depoésitos y dar créditos-, y ademds estaban
limitadas sus operaciones geograficamente. Ahora todas esas limitaciones han sido
eliminadas, ya no hay topes a las tasas de interés, los bancos pueden prestar en donde sea y
se han eliminado casi por completo la habilidad de realizar otras actividades financieras.
Como resultado, el sistema bancario es ahora mas competitivo y mejor consolidado que

nunca. (Strahan, 2003)
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Capitulo 3

La Politica Monetarista

La década de 1980 empez6 con el mandato de Ronald Reagan. Las ideas de Reagan,
también conocidas como “Reaganomics” se enfocaban en reducir impuestos, reorientacion
de las prioridades fiscales hacia el gasto social y militar, politica monetaria anti
inflacionaria, desregulacion de la industria, y un enfoque de libre mercado al comercio y al

tipo de cambio.

Cuando se abandonaron las politicas Keynesianas en 1979 al mando de Paul Volcker y se
buscod como objetivo controlar la inflacion a través de los agregados monetarios. Se logro
controlar la inflacion pero a expensas de una recesion profunda. En el verano de 1982 una
serie de fallas financieras llevo a la Fed a cambiar su politica de “tight money” (dinero
ajustado). De ahi en adelante, por siete afos, el banco central pudo logré acomodar la fuerte
demanda de crédito para sostener la recuperacion y respondid tempranamente a

incrementos inflacionarios al “apretar” la politica a tiempo.

Al ser nombrado como presidente de la Junta de Gobernadores de la Fed, Paul Volcker uso
su experiencia en la Fed de Nueva York y sus conocimientos sobre Bretton Woods para
enfocarse en las expectativas. Con eso en mente, Volcker retd al Keynesianismo ortodoxo,
que sostenia que el alto desempleo de los 1970's demostraba que la inflacion surgia por
presiones en los costos y shocks en la oferta. (Hetzel) Para llevar a cabo un procedimiento

creible anti inflacionario se requeria un alza importante a las tasas de interés.
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El presidente Carter en el momento, crey6 que su paquete anti-inflacionario necesitaba algo
liberal. Sus consejeros le sugirieron el control del crédito. La parte politica del control del
crédtio venia de asumir que restricciones cuantitativas en el crédito limitarian el incremento
en las tasas de interés necesarias para controlar la inflaciéon. El cardcter populista del
control de crédito era con el proposito de prevenir el uso de recursos crediticios para usos

especulativos de fondos.

Uno de los pasos mas grandes para el control del crédito fue elevar el requerimiento de
reserva a bancos grandes a un 8%. Volcker se apoyd en gobernadores Keynesianos para
sostener el argumento que un incremento en la variabilidad de las tasas de los bonos
federales desalentaria la especulacion. También se les pidio a los bancos que no otorgaran

créditos para usos especulativos.

Sin embargo al publico no le gust6 el control crediticio y el consumo colapsd. Como la
FOMC continuaba usando el control monetario, las tasas de interés bajaron
precipitadamente. Con la economia todavia en recesion se quitaron los controles en julio

de 1980.

Para Volcker los objetivos monetarios eran un compromiso para que la FOMC mantuviera
su concentracion en la inflacion de largo plazo en lugar de la estabilizacién econdmica.
Volcker dijo: Hay poca duda de que la inflacion no puede persistir en el largo plazo al
menos que vaya acompafiada de una expansion excesiva monetaria y de crédito. Volcker
enfatizoé que un compromiso con los controles monetarios bajaria la inflacion al controlar la

inflacion esperada.
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La desregulacion en las tasas de interés a principios de los 80’s origind muchos tipos de
depositos bancarios, algunos incluidos en la medida de la oferta de dinero y otros no. Esto
ocasion6 distorsiones en la relacion de reservas bancarias con los agregados monetarios e
hizo mas dificil al banco central aplicar la “regla monetarista de la cantidad de dinero” de
mantener estable el crecimiento de la oferta monetaria a través de controlar las reservas
bancarias. Finalmente, debido a la alta especulacion en los mercados cambiarios y el efecto
sobre la balanza del pais, se decidi6 abandonar el experimento monetarista del tipo de

cambio flexible en 1985, a favor de la administracion controlada del tipo de cambio.

Aunque la FOMC nunca caracteriz6 su politica como monetarista, muchos afuera de la Fed
lo veian como un experimento monetarista. También se argumentaba que el control
monetario introdujo la volatilidad a las tasas de interés. Nordhaus escribi6 al respecto: El
primer paso seria bajar la cortina a este experimento monetarista desastroso. La reserva
Federal deberia cesar en sus objetivos monetarios mecéanicos y fijar una politica monetaria
con el ojo en la inflacién y el desempleo. La técnica de enfocarse en la oferta de las
reservas bancarias en lugar de las tasas de interés desde Octubre de 1979 ha generado gran

volatilidad en las tasas de interés y la oferta monetaria.

Al desregularse las tasas de interés se dio un incremento en el crédito, pero debido a que los
bancos ya tenian un estimulo para prestar. Antes, con la politica de mantener las tasas por
debajo de la inflacion, los bancos “perdian” al prestar, e incluso se presentaron credit
crunches (los bancos dejaban de prestar), pero ahora que eran libres de establecer la tasa de

interés, podian otorgar créditos de mejor modo.
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La desregulacion en las tasas de interés tiene sus origenes en la corriente monetarista de
Friedman. Se hace una critica a la teoria de Keynes en la que la demanda de dinero

depende del ingreso y de la tasa de interés. Para Friedman la demanda de dinero es:

Md = f(P, y, rb, ra, rd)

P = nivel de precios

y = renta real

rb = tasa nominal de interés sobre bonos

ra = rendimiento nominal sobre las acciones

rd = rendimiento nominal sobre los bienes durables

Friedman aparte convierte la teoria cuantitativa de una teoria de demanda de dinero en una
teoria de renta nominal. Esto es posible si en la funcion de demanda de dinero las variables
distintas a la renta nominal (rb, ra, rd) tienen poco efecto en la propension a conservar
dinero, k. Por lo tanto las tenencias de dinero serian una proporcion k casi constante de la

renta. Esto puede expresarse como:

Py = (1/k) M

Por lo que puede apreciarse que el dinero (oferta monetaria) tiene un impacto directo en el

ingreso nominal, P y. Friedman afirma que lo mejor que se puede hacer para tener un
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crecimiento estable es mantener un nivel de crecimiento estable de la cantidad de dinero,

una regla de politica monetaria.

3.1.- La ley bancaria de 1980

En marzo de 1980 el Congreso aprobd la Ley de Desregulacion de Instituciones
Depositarias y de Control Monetario (DIDMCA, por sus siglas en inglés). Como su
nombre indica, tenia dos propositos. Por un lado quitar las reglas dafiinas e inefectivas a la
industria bancaria, y por el otro lado, buscaba endurecer la influencia de la Fed en el

proceso de creacion de dinero por los bancos.

Esta desregulacion permitié que la creacion de ciertas cuentas de “cuasi-dinero” que antes
solo estaban permitidas a niveles regionales, se difundieran nacionalmente (NOW accounts,
Negotiable Order of Wthdrawal; ATS accounts, Automatic Transfer Service; share drafts,
cheques a accionistas de uniones de crédito). Estas cuentas también podian ser ofrecidas
por asociaciones de préstamo y ahorros (thrifts) y uniones de crédito, expandiendo asi el
poder de creacion de dinero de las instituciones de depdsitos. Esta ley retird
progresivamente los techos a las tasas de depdsitos establecidas por la Regulacion Q,
incluso se prohibia pagar intereses en cuentas de cheques, pero estos instrumentos evitaban

esa ley.

En 1982 los reguladores bancarios juntos por la DIDMCA en un Comité de Desregulacion

de Instituciones Depositarias (DIDC, por sus siglas en inglés) decidieron acelerar el retiro
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de la Regulacion Q, ya que se habia tenido un gran éxito en los depdsitos no regulados que
las instituciones no bancarias habian introducido pocos afos antes. Los Fondos Mutuos de
Mercado de Dinero (MMMEF's) y las Cuentas de Administracion de Efectivo (CMA’s)
habian desviado miles de millones de délares de las instituciones de deposito que ofrecian

ganancias menores. (Guttman)

3.2.- Ley de Instituciones de Deposito, 1982 (DIA)

Esta ley se hizo para expandir la desregulacion de las asociaciones de préstamo y ahorros.
También cred la nueva Cuenta de Deposito de Mercado de Dinero (MMDA) sin techos a
las tasas de interés, sin requerimientos de reserva y solo limitaba los privilegios de los

cheques, a tres cheques al mes.

Con estas leyes de desregulacion se pasd a un régimen de tasas variables en préstamos y
depositos en los bancos. De esta forma las instituciones de depdsito estdn en mejor
posicion para proteger su margen de ganancia. Cuando la tasa de interés sube en sus
depositos los bancos y las asociaciones de préstamos y ahorros simplemente ajustan su tasa
a los préstamos. Aunque las instituciones siempre suelen pelear por los depositos
ofreciendo mayores ganancias, sus precios a los préstamos suelen ser casi iguales. La tasa
de interés preferente, que es a la que suelen prestar a sus mejores cliente, corporaciones
principalmente, suelen cambiarla al mismo tiempo los bancos lideres. Aunque los
margenes de ganancia en los créditos a empresas son muy bajos, los bancos cuentan con los
créditos hipotecarios, créditos al consumo, lineas de tarjeta de crédito, que estdn muy por

encima de sus costos de fondos.
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Esta ley le autoriz6 a los Bank Holding Companies el poder adquirir instituciones
quebradas en otros estados. Para 1984 ya se les habia permitido también operar a
instituciones de ahorro y préstamos en el mismo estado, asi como poder comprar dichas
instituciones si se encontraban en problemas en otros estados. También se les autorizé a los
BHC ciertas actividades consideradas bancarias: 1) estudios de viabilidad y calificacion de
crédito; 2) servicios de preparacion de impuestos para individuos; 3) servicios de
consultoria de bienes raices; 4) servicios relacionados al procesamiento de tarjetas de
crédito; 5) consultoria de beneficios para el empleado; 6) actuar como broker para valores

municipales, del gobierno; 7) otorgar préstamos de estudiantes. (Compton)

Estas leyes desregulatorias tuvieron sus efectos negativos inmediatamente. Se origind una
crisis de deuda global, donde paises con una gran deuda como México, Argentina, Korea
del Sur, Chile y Brasil, declararon que no pagarian su deuda, debido a que las tasas habian
aumentado mucho y su deuda era ya imposible de pagar. Por otro lado, también se presentd
una crisis en las asociaciones de crédito y ahorro, ya que tenian una gran cartera
hipotecaria, y al subir las tasas de interés se presento el problema. También habia una gran
corrupcion en sus cuentas, y mientras los reguladores les daban dinero para que pudieran

seguir operando, las instituciones seguian acumulando pérdidas.

La desregulacion alarg6 los periodos de recuperacion, financiada por deuda, pero también
hizo que fuera mas dificil recuperarse de un “credit crunch”. El periodo de recuperacion
después de 1982 fue muy largo porque se financiaba el gasto excesivo con deuda.
Presiones deflacionarias y capacidad excesiva en ciertos sectores ayudd a coservar la

inflacion baja. (Guttman)
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Aunque las tasas de interés de Estados Unidos bajaron gradualmente de 1982 a 1987,
cayeron mucho menos que la tasa de inflacion. Esto llevo a que las tasas de interés reales
se mantuvieran constantemente por arriba de un 4%, su nivel mas alto desde la guerra civil.
Esto reflejaba una fuerte demanda de crédito por parte de todos los sectores y un ahorro a la
baja. También se notaba el cambio en la politica de la Fed con el DIDMCA. En la ausencia
de topes a las tasas de interés los prestamistas podian pedir mayores ganancias,
especialmente cuando habia alta demanda por créditos. Los prestatarios lograron
refinanciar sus deudas mas facilmente, a tasas menores, cuando fuera que se presentara una
“ventana de oportunidad”. Su rapida participacion en los mercados de crédito hizo que las

tasas de interés se presionaran hacia abajo.

Al desregular las tasas de interés y eliminar los techos, las tasas subieron y Estados Unidos
se convirtié en el mayor receptor de fondos extranjeros en los afios 80’s. Los inversionistas
se vieron atraidos por las altas tasas de interés, rapido crecimiento de la economia, un délar
a la alza y un boom en el mercado de valores. Esta situacion cambié en 1987, cuando los
inversionistas se volvieron mas temerosos de invertir en activos denominados en doélares.
Entonces las naciones del G-7 decidieron estabilizar el dolar con operaciones en mercados
de divisas. Alemania y Japdén compraron activos denominados en ddlares, principalmente
valores del Tesoro. Estados Unidos por su parte, decidio subir las tasas de interés para
evitar un deslice de su moneda. Pero bajo el arreglo monetario internacional la Fed ya no
podia controlar las tasas de interés y el tipo de cambio al mismo tiempo. Fue esta subida en
las tasas de interés que impactd negativamente los precios de los valores, que tltimamente

ocasiono el crash en el mercado de valores de octubre de 1987. (Guttman)
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Esta crisis llevo al gobierno de Bush a buscar un rescate para los thrifts, instituciones de
deposito. Se aprobd como ley la Reforma de Instituciones Financieras, Recuperacion y

Aplicacion (FIRREA), en agosto de 1989.

3.3.- Reforma de Instituciones Financieras, Recuperacion y Aplicacion (FIRREA), en

agosto de 1989.

Esta ley fue de gran importancia ya que establecid la agencia Resolution Trust Corporation
con un presupuesto de $50mil millones de dodlares para el rescate de las compaiias de
Ahorro y Créditos. También se le permitio a las Bank Holding Companies poder adquirir

thrifts, expandiendo de esta forma su poder en el mercado financiero.

Esta ley hizo que tanto los bancos, como los thrifts y las asociaciones de préstamos y
ahorros actuaran de forma mas riesgosa ya que se habia dejado claro que de sufrir alguna

crisis el gobierno intervendria para un rescate.

3.4.- El colapso del monetarismo

En cuanto se aplicaron las leyes de corte monetarista el cambio en la economia fue muy
grande, sin embargo los resultados no fueron los que se esperaban. En palabras de James
K. Galbraith(2008): “a partir de 1979 la Reserva Federal pas6 formalmente a objetivos
monetarios de corto plazo. Los resultados fueron un desastre en cascada: tasas de interés de

20%, una revaluacion del dolar del 60%, desempleo del 11%, recesion, desindustrializacion
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y por ultimo la crisis de deuda del tercer mundo. En 1982 la Fed abandon6 los objetivos

monetarios y nunca regreso a ellos.”

Después de esto, quedaron unas doctrinas mas vagas e imprecisas que el monetarismo, pero
con el mismo mensaje de politica: La Fed deberia poner el control de la inflacion en el
centro de sus operaciones, deberia ignorar el desempleo, al menos que cayera a una tasa
muy baja. Ademads estaba la idea de ignorar la inestabilidad financiera hasta el punto en que

ya no se pudiera ignorar mas. (Galbraith, 2008)

El autor Ray C. Fair en su trabajo de 1981 analiza los efectos del cambio de politica de
1979 a 1980, con una ecuacion que vincula la tasa de los bonos del Tesoro positivamente
con la tasa de inflacion, el mercado laboral, la tasa de crecimiento real del GNP y la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria. Después de su andlisis estadistico arroja las
conclusiones de que el cambio en la politica monetaria redujo el crecimiento real sin tener
mucho efecto en la tasa de inflaciéon. El crecimiento real se redujo porque las tasas de
interés tienen un efecto negativo en la produccion y en la demanda. La inflacioén no se vio
afectada porque la relacion entre la produccion y la inflacion es muy baja en periodos de
baja a moderada actividad econdmica. La inflacion también se vio perjudicada por la

presion negativa en la demanda, debido a la alza en la tasa de interés.
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Analisis grafico del periodo.

Grafica 3.1

Fuente: elaboracion propia con datos de la Fed.

Esta grafica nos muestra la tasa a la que prestan los bancos a sus mejores clientes, como
pueden ser empresas y grandes compaiiias. Es en general la tasa de interés mds baja en el
mercado, ya que estas grandes empresas son calificadas con menor riesgo que una persona

fisica.

Como se puede ver en la grafica, la creaciéon de las nuevas cuentas mencionadas
anteriormente ocasiond un gran incremento en las tasas de interés. Las tasas pasaron de 9%
en 1978 a 12.67% en 1979, pero en cuanto se aprob¢ la ley las tasas pasaron a 15.26%, con
un maximo de 18.87% en 1981. La tasa de interés promedi6 8.09% en la década de los
70’s. En la década de desregulacion, en los 80's promedid 11.84%. Aunque ya no habia

limite a las tasas de interés, los bancos necesitaban pelear por los clientes llevando a una
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lucha de tasas de inetrés atractivas, y por esta razéon las tasas empezaron a bajar
rapidamente después de 1981 e incluso para el ano 1985 las tasas de interés ya habian

llegado a las cifras de 1978.

Finance Rate on Consumer Installment Loans at Commercial Banks - New Autos, 48

Month loan.

Grafica 3.2

Tasa de Interés de los Bancos Comerciales para Préstamos para Autos nuevos a 48 meses
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Fed.
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Esta tasa de interés también suele ser de las mdas bajas que hay en el mercado,
principalmente porque hay que hacerle competencia a las compaiiias que se dedican a
financiar autos, que muchas veces pertenecen a la misma empresa que vende los autos. Al
darse la desregulacion la tasa de interés pasé de un 11% a un maximo de 17.36% en 1983.

Las tasas empezaron a disminuir, pero no alcanzaron sus niveles anteriores hasta 1986.

Grafica 3.3

Tasa de Interés de los Bancos Comerciales para préstamos personales a 24 meses

Fuente: elaboracion propia con datos de la Fed.

Las tasas de interés a créditos personales paso de 13.65% en 1979 a un méaximo de 19.21%
en 1981. Esta tasa de interés se tardd mdas en regresar a sus niveles de antes de la

desregulacion, no fue hasta la década de los 90’s que bajo de nuevo.
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Grafica3.4
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Fed.

En este grafico se puede apreciar claramente la época de los “credir crunches” en la década
de los 70’s, cuando los bancos casi no otorgaban créditos debido a las tasas de interés real
negativas que debian ofrecer. Aun asi, el crédito representaba en promedio 127% del
producto nacional bruto. Al desregularse la tasa de interés los bancos estuvieron mucho
mas dispuestos a otorgar crédito, ya que podian fijar la tasa de interés que les conviniera.
Sin embargo, al aprobarse la ley DIDMCA en 1980 los bancos decidieron fijar sus tasas de
interés muy altas, como puede verse en las graficas pasadas, y esto afecté adversamente las

solicitudes de crédito.

El primer afo subieron los créditos otorgados, pero la tasa era tan alta que para 1981 los

créditos disminuyeron, para 1982, que la tasa prime y la de créditos personales bajo, el
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crédito regresé a sus cifras de la década de los 70’s, y conforme las tasas fueron bajando se

puede ver como el crédito aumenta su cifra como porcentaje del GDP.

Grafica 3.5
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Fed.

Mientras la tasa de interés real era alrededor de cero o incluso negativa en la década de
1970, no se tenia una inversion directa extranjera favorable, y en su totalidad la balanza era
negativa. Salian recursos del pais ya que era dificil conseguir financiamiento, y aunque la
inversion extranjera directa, tanto los flujos hacia dentro como hacia afuera, no dependen
solamente de la tasa de inetrés, sino de muchos otros factores, como las politicas del pais

asi como las extranjeras, en esta grafica se puede ver que tienen una relacién muy fuerte.

En cuanto se libero el sector bancario, Estados Unidos se convirtié en el mayor receptor de

recursos del extranjero, y conforme la tasa de interés fue disminuyendo, los flujos hacia

48



dentro continuaban creciendo. Cuando la tasa de interés fue la menor de la década, en los
afios 1987 y 1988, fue justo los afios donde mayor inversion extranjera directa se capturd,

como puede apreciarse en la grafica y tomando en cuenta las graficas anteriores.

Grafica 3.6

Dineroy "cuasi-dinero",(M2)
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Fed.

En la década de los 70’s se sufria de una gran inflacion, por lo que se siguié una politica
monetaria para combatirla. Al entrar Volcker a la presidencia de la Fed increment6 ain mas
M2. Como sus ideas monetaristas se centraban en controlar la oferta monetaria para poder
controlar la inflacion, en 1983 se frend en gran medida el crecimiento de la oferta
monetaria. Volcker par6 la inflacion frenando la expansion de M2, pero esto sélo se dio

hasta después de 1985.
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A Volcker le importaba menos lo que pasara con la tasa de interés, y su control lo veia
como una teoria Keynesiana que ya no era necesaria. Al aprobarse la ley de 1980 de
desregulacion, las tasas aumentaron considerablemente, pero después se logra ver como se
van estabilizando y van bajando constantemente, con lo que se podria justificar como una

dependencia con M2, como se muestra en el siguiente grafico.

Grafica 3.7

Comparativa: Dinero vs Crecimiento del Dinero vs Interés Real vs Inflacion
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Fed.

Al ajustar la oferta monetaria, M2, se logra influir directamente en la inflacion, lo cual era
la intencion de Volcker. Se consideraba que los precios dependian en su mayoria de la

oferta monetaria y se hizo de lado las ideas Keynesianas de los costos y shocks de la oferta.
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Pero como se puede ver en la gréfica, los ajustes en la cantidad de dinero también afectan
inversamente a la tasa de interés real. Mientras la oferta monetaria crece, la tasa de interés

disminuye, y la inflacion se controld ya que el crecimiento de M2 era cada vez menor.

La inflacién también pudo haber disminuido debido a la tasa de interés mas baja, pero sobre
todo, debido a que terminaron los “credit crunches”. Al restaurarse el crédito, ain con las
tasas altas de principios de la década de los 80's, las empresas pueden conseguir
financiemiento y expandir su produccion, disminuyen sus costos, y por el otro lado, los
consumidores tienen una parte extra a su ingreso, que les puede ayudar a incrementar su
consumo. El aumento en la inversion y el consumo puede ser una causa importante en la

baja de los precios.
Grafica 3.8

Consumo Final, délares constantes del 2000 vs dolares corrientes
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Fed.
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Como puede verse en la grafica, el consumo siempre ha ido en aumento, pero cuando las
tasas de interés a principios de la década de los 80’s fue muy alta, la curva se vuelve un
poco mas horizontal, pero en cuanto empiezan a bajar las tasas de interés, y los bancos, asi
como otras instituciones otorgan mas créditos, el consumo se vuelve cada vez mayor, en la
grafica se puede ver como a partir 1983 la curva (a precios constantes) se vuelve mas

vertical.

Grafica 3.9

Crédito interno otorgado vs Tasa de Interés Real
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Fed.

Otra observacion que se puede hacer, es como la tasa de interés es un factor decisivo en el
otorgamiento de créditos. Esta grafica nos muestra como entre menor sea la tasa de interés
real, mayor es la cantidad de créditos otorgados, y viceversa, cuando la tasa de interés

aumenta, la cantidad de créditos disminuye. Esto se puede ver claramente en el afio de
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1981, cuando la tasa de interés fue la mayor el crédito diminuyd a cifras vistas en los
“credit crunches”. Después, cuando la tasa de interés real, ya era positiva y comenzo a

disminuir, el crédito empez6 a crecer.

Antes de que se aprobara la ley DIDMCA, los bancos estatales estaban sujetos a los
estatutos de usura de sus respectivos estados. Los bancos nacionales podian cobrar tasas
que no excedieran el techo de usura del estado o un punto porcentaje por arriba de la tasa de
descuento de la Reserva Federal. La ley de 1980 reemplazé permanentemente los techos
estatales a la usura en créditos hipotecarios al menos que el estado impusiera un nuevo
techo en un periodo de tres afios. Otro reemplazo a las leyes estatales fue una restriccion
que limitaba las tasas de interés a negocios y agricultura a 5 puntos porcentaje sobre la tasa
de descuento de la Reserva Federal. En otros tipos de créditos, se le permitid a los bancos

estatales cobrar la misma tasa que los bancos nacionales, un punto por arriba de la tasa de

descuento de Is Fed. (Graddy)

Con la aprobacion de la DIDMCA muchos estuvieron de acuerdo y otros en contra, y asi
salieron casos para defender cada postura, sobre si era mejor quitar los techos a las tasas de

interés, o convenia dejar los topes a las tasas.

Casos a favor de las leyes de usura. Los que estan a favor de las leyes de usura argumentan
que dichos estatutos garantizan un costo justo del dinero a los prestatarios, y una ganancia
adecuada para los prestamistas en un ambiente no inflacionario. Si las tasas no son
reguladas, compiten, los prestamistas monopolisticos impondrian exorbitantes cargos de

intereses a los prestatarios que se dejaran. Asi, las leyes de usura deben fijarse una tasa
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maxima permisible de retorno para los prestamistas similar al establecido para las utilidades
del publico. Las leyes de usura también son vistas como necesarias para prevenir los
préstamos de tipo agiotista asociados con el crimen organizado. Finalmente, al mantener
las tasas de interés bajas, las leyes de usura alientan la inversion y promueven el

crecimiento econdémico. (Graddy)

Casos en contra de las leyes de usura. Ocurren distorciones econémicas cuando las tasas de
mercado aumentan por arriba de los estatutos de los techos a la usura. Una vez que esto
ocurre, argumentan los defensores de este lado, el crédito al consumidor es practicamente
eliminado por que los bancos no pueden seguir dando servicio de alto riesgo, préstamos de
baja denominacidn, a la tasa tope. Dicho de otra forma, las instituciones que prestan van a
sustituir sus activos restringidos por la ley a favor de otros no sujetos a la ley de usura (por
ejemplo, instrumentos de mercado abierto). Esto en consecuencia reduciria el flujo del
crédito en los mercados locales de préstamo. Por ende, los que estan a en contra, dicen que
un tope a la usura efectivo predice una conducta que esquiva, que trastorna el flujo del

crédito y los recursos reales de la economia. (Graddy)

Antes los bancos comerciales buscaban la desregulacion para acabar con las inequidades en
la competencia. Sin embargo la legislacion, también les causé insatisfaccion. Con la
desregulacion, la competencia recibidé incluso mayores beneficios. A las uniones de crédito
se le dio el poder de otorgar cheques como método de pago, reduciendo asi la participacion
de los bancos en el mercado. A otras cuentas de nueva creacion se les permitié un
requerimiento de reservas de 4%, solo a las instituciones de ahorro, contra el 12% que se

les requeria a los bancos comerciales.(Compton)
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Cuando la desregulacion de las tasas de interés llego, y estas subieron drasticamente, el
costo de los fondos aumentd y muchos bancos simplemente comenzaron a cobrar nuevas o
mayores tarifas y/o a requerir mayores balances en las cuentas para lograr hacer a su base
de clientes mas rentable. Clientes que habian disfrutado de cargos de servicios nominales
de repente encontraron que sus cuentas se habian vuelto mucho mas caras de mantener.
Las quejas crecieron en gran nimero y pronto llamaron la atencion de los legisladores. Sin
embargo el camino de la desregulacion ya estaba bien definido, y lo tnico que se logré fue
que algunos grupos en el congreso y grupos de clientes establecieran que las instituciones
depositarias estan obligadas a “subsidiar” al joven, al pobre y al viejo”. Se tomaron ciertas
medidas para que los bancos no cobraran tarifas inalcanzables e inconcientes por cheques
rebotados,y también se legislo para que no pudieran cobrar cargos por no mantener un

balance minimo en cuentas de cheques.
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Capitulo 4

4.- La década fabulosa, 1990°s, liberalismo.

Después de la crisis de finales de la década de los 80°s con las instituciones de ahorro, la
Fed fue muy criticada en 1991 y 1992 por no dar mds apoyo a lo que era una lenta
recuperacién de la crisis. Alan Greenspan, quien habia entrado a la presidencia de la Fed
en 1987 sdélo habia aprobado la FIRREAS que apoyaba mds a las instituciones de ahorro y
préstamos. Pero a partir de 1992, la Fed empezd a bajar la tasa de los bonos federales,

proveyendo un estimulo monetario.

En esta década hubo un cambio en las politicas, se empezd a reducir el déficit del
gobierno, y por el otro lado se tuvo una politica monetaria mas relajada. Cuando empezd
la recesion en julio 1990, la tasa de los bonos federales era de 8.25%. Pero en ese mismo
mes empezo la politica relajada que después de nueve recortes en la tasa la bajo a 5.75%
en abril de 1991. La tasa real de los bonos federales bajé de un 3% a debajo de 1%.
Después la Fed vio muestras de crecimiento y decidid en agosto bajar la tasa a 4, pero
como la inflacién aumentd un poco al final del afio la tasa real seguia siendo de 1%.
Mientras la Fed analizaba el comportamiento de la economia mantuvo la tasa, pero para

julio de 1992 la tasa de los bonos federales bajo a un 0%. (Blinder, 2001)

Para Joseph Stiglitz la desregulacion y lo que él llama los estruendosos 90°s, no fueron mas
que las semillas para la destruccidon. Fue una burbuja cldsica del capitalismo donde los

precios se dejan de relacionar con su valor. Las burbujas se basan en la exuberancia
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irracional. Las malas cuentas dan mala informacién, y parte de la exuberancia estuvo
basada en informacién incorrecta. Por una parte los directores de las empresas tenian
compensaciones que los incentivaban a mal informar en las cuentas, y por el otro lado las
compaiiias de contabilidad estaban en conflictos de interés, ya que al dar informacién

incorrecta podian generar mejores ingresos.

El pais estaba en un proceso de desregulacion en varios sectores, principalmente el
financiero. Incentivos distorsionados combinados con la exuberancia irracional indujo a
los gigantes financieros a proveer el financiamiento que origind la burbuja. De esta forma

se hicieron billones de las “ofertas publicas iniciales” (IPO). (Stiglitz, 2003)

Una de las razones principales que Stiglitz da a esta creaciéon de la burbuja se debe
principalmente al regreso al liberalismo, dejar a los mercados actuar (excepto para dar
ciertos subsidios y proteger ciertos negocios). Detrds de todo esto se encontraba lo que
era la teoria de Adam Smith de cémo los mercados son guiados por una mano invisible.
Pero sobre todo se basé en los trabajos de Debreu y Arrow que establecieron las
condiciones bajo las cuales la mano invisible funcionaba, adn cuando sus supuestos eran

irreales.

El inicio de esta burbuja también fue lo que acabd con la recesidon ocasionada por las
instituciones de préstamo y ahorro. Se le pidié a los bancos que mantuvieran un capital
adecuado por si sus portafolios de préstamo se debilitaban. Desde este punto de vista la
bancarrota no es el Unico problema, pero también la baja en el valor de los activos, por lo

gue hasta los bonos del gobierno eran riesgosos, ya que un alza en las tasas de interés
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disminuye el valor de los bonos. Fue entonces que la Fed decidié dejar a los bancos tratar
a los bonos federales de largo plazo como libres de riesgo. Los bancos aumentaron
rapidamente su rentabilidad ya que los bonos de largo plazo daban una gran rentabilidad.
Usando los fondos de los depdsitos compraban bonos de largo plazo y generaban grandes
ganancias. La estrategia mencionada anteriormente de bajar las tasas de interés fue lo
gue mas ayudé a la economia, el precio de los bonos de largo plazo mejord y los bancos
mejoraron mucho su balance. Pero como ahora las tasas de interés de largo plazo eran
bajas, hacian a los bonos de largo plazo menos atractivos y los bancos empezaron a buscar
en otros lados por ganancias. Regresaron a lo que es su negocio real, que es prestar. La

voluntad de los bancos de otorgar crédito hizo una gran diferencia.

En esta década se dieron los ultimos pasos que desmantelaron el sistema regulatorio
construido en los 30’s. El Riegle-Neal act de 1994 practicamente elimind las restricciones
para la creacién de bancos interestatales, permitiéndole a las Bank Holding Companies
adquirir bancos en cualquier estado, y a los bancos a abrir sucursales en cualquier estado.
La ley mdas famosa de esta década fue la Gramm-Leach-Bliley de 1999, que terminé por
derrumbar las barreras que separaban a la banca comercial de la banca de inversién, al
permitir a las Bank Holding Companies de poseer subsidiarias relacionadas con los dos

negocios, incluyendo aseguradoras. (Johnson, 2011)

Jayaratne y Strahan (1998) reportaron que la industria bancaria se hizo mas eficiente
después de la desregulacién. Los costos no relacionados a las tasas de interés bajaron, los

salarios bajaron y las pérdidas en préstamos bajaron. Estas reducciones en costos llevaron
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a una baja en los precios de los préstamos. En cuanto se liberd la restriccién a sucursales,

hubo un cambio en la distribucidon del mercado y muchos activos se pasaron a bancos

mejor manejados, mientras estos podian incrementar su margen de mercado.

La ley Riegle-Neal de 1994 tuvo un impacto directo en las fusiones bancarias, que

empezaron por ser 475 fusiones en el primer aflo de aprobada la ley, y terminaron por

darse 3,571 fusiones a lo largo del periodo de 1994 a 2003. Esto del mismo modo afecto a

la cantidad de bancos en el pais, ya que con las fusiones empezaron a haber menos

bancos y también se empezaron a abrir muchas sucursales.

Grafica 4.1
Cambios en el Numero de Bancos y el Numero de
Sucursales
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En la grafica se puede ver como el nimero de bancos ha sido casi constante desde los
afios 30’s, pero a partir de la década de los 80°s cuando empezd la desregulacion ha
disminuido, cayendo a casi la mitad de bancos que habian existido. Esta disminucién en la
cantidad de bancos se debe principalmente a las fusiones, aunque también a que los
pequeiios bancos estatales han cerrado ya que no han podido competir contra los grandes

bancos que pueden tener presencia ahora en cualquier lugar.

Una ley que afectd directamente a los bancos y a sus tasas de interés fue la FDICIA
(Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act, 1991), se prohibieron ciertas
actividades no bancarias a los bancos estatales, y se fortalecié la supervision y regulacién,
y se pidieron nuevos requerimientos de capital a los bancos. Se castigaba a los bancos
gue mantuvieran su capital por debajo de cierto limite, por lo que debian mantener su
capital en un nivel superior que antes y limitaba sus acciones. Es por eso que los bancos
incrementaron sus activos, bajando las tasas de interés. A partir de esta ley, las tasas de
interés mantuvieron una tendencia a la baja casi hasta a la actualidad, con ciertos shocks
debido a otras regulaciones. Sin embargo la tasa de interés preferencial (prime loan) se

ha comportado de distinta manera.

La tasa de interés preferencial ha tenido una relacién positiva con la tasa de los bonos
federales, que se puede apreciar desde la década de los 70’s. Como para 1993-1994 la
economia habia crecido fuertemente y el desempleo habia bajado y continuaba a la baja,

la Fed decidié elevar la tasa de los bonos federales para que dejaran de ser cercanos a
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cero en términos reales. (Blinder, 2001). La tasa pasé de 3% en 1993 hasta un 5.8% para

1995.

Grafico 4.2

Comparativo de tasas de interés.
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Fuente: elaboracidn propia con datos de la Reserva Federal.

En la gréfica se puede ver la estrecha relacidon que hay entre la tasa preferencial de los
bancos y la tasa de los bonos federales. Se aprecia como a partir de 1990 las tasas de
interés caen rapidamente, tanto la tasa preferencial, como la tasa en las tarjetas de
crédito. Pero cuando la Fed decide subir la tasa de interés, la tasa preferencial aumenté

del mismo modo, de 6% en 1993 hasta un 8.8% en 1995.
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El indice de determinacion R% es de 0.93 para la tasa de los bonos federales con la tasa
preferencial cobrada por los bancos, tomando en cuenta los datos de 1972-2009. Esto nos
dice que los bancos han fijado sus tasas de interés en base a la tasa que adopta la Fed, por
lo que la politica monetaria que adopte la Fed afecta directamente a los bancos. La tasa
gue cobran en tarjetas de crédito es mds independiente, ya que es la que se da al publico
general y no a los mejores clientes. Pero aun asi, en los 70’s se tuvo la crisis por falta de
crédito (“credit crunches”) y las tasas tenian un tope, por lo que no podian actuar
libremente o con referencia a otras variables. En cuanto se liberaron las tasas de interés
subieron pero no pudieron subir tanto, ya que ellos mismos desalentarian el crédito. Sin
embargo, en un periodo ya casi por completo desregularizado, de 1996-2002, y en el que
no se presentd ninguna crisis, las tasas de tarjetas de crédito tuvieron una R? de 0.95 en

base a los bonos federales.

Hemos visto que el crédito depende en gran medida de la regulacién existente, y la Fed
influye de forma directa en la determinacion de las tasas de interés preferenciales de los
bancos. Asi que la Fed tiene el poder de afectar directamente el crédito en el pais, que es
de suma importancia, ya que del crédito depende mucho la inversién y el consumo.
Tomando en cuenta los datos de 1970-2009 el coeficiente de determinacion R? para el
crédito otorgado como porcentaje del GDP y el consumo final es de 0.96, y para el mismo
periodo pero entre el crédito neto otorgado y el consumo final es de 0.98. Se puede decir

entonces que el consumo depende directamente de la cantidad de crédito en el pais.
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Grafica 4.3

Consumo vs Crédito
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Para 1996 se aprobd la ley “Economic Growth and Regulatory Paperwork Reduction act”
para el crecimiento econdmico y la reduccién del papeleo regulatorio. Se enfocd en,
como dice su nombre, desregular ciertas cargas regulatorias a los bancos, y evitar tanto
papeleo, con la intencidn de recudir el costo del crédito. Aparte se modificaron otras
leyes para hacer mas eficiente el proceso de préstamos hipotecarios. Sin embargo la
aprobacion de dicha ley no tuvo un grave efecto en las tasas de interés de los bancos,
incluso las tasas aumentaron para el afio 2007. Por lo que sirvi6 mas como medida
desregulatoria, descuidando la supervisiéon a los bancos y no propicié el crecimiento

econdmico que se queria ni la reduccién en los costos del crédito.
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La ultima ley de la década y la mas importante, ya que termind el proceso de
desregulacién al derrumbar los ultimos vestigios de la ley Glass-Steagall fue la Gramm-
Leach-Bliley act de 1999. Lo mas importante de la ley es que crea un nuevo tipo de
compaiiia financiera, modificando una seccién de lo que definia a las Bank Holding
Companies. Se les permite de esta forma de hacer las acciones de: crear y vender seguros
y valores; llevar a cabo banca comercial y mercantil; invertir en y desarrollar bienes raices;
y “otras actividades complementarias”. Se termind la separacién entre la banca de

inversién y la banca comercial, agregandole ademas el giro de aseguradoras.

El primer impacto que tuvo esta ley en las tasas de interés parece haber sido adverso, ya
gue para el siguiente afio, las tasas de interés de los bancos subieron. Sin embargo a
partir de ahi, las tasas de interés empezaron a bajar constantemente hasta el afio 2003.
Aunque toda la liberalizacion hace pensar que los bancos se han enfocado en su mayoria a
otros negocios menos a dar crédito, como en otras épocas, este no ha sido el caso. El
crédito neto se ha mantenido en constante crecimiento, ayudando asi al crecimiento de la

economia.

Como ya se menciond, el crédito tiene una gran relacién con el consumo, pero también el
consumo tiene una relacion directa con el crecimiento del GDP (Producto Nacional Bruto),
y por ende, el crédito también tiene una relacién directa con el GDP. El coeficiente de
determinaciéon R?, con informaciéon de 1970-2009, entre el consumo y el GDP es 0.999,

mientras que la R? para el crédito y el GDP es de 0.98. Son valores muy altos de
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determinacion. Se puede apreciar como siguen el mismo camino durante todo el periodo

en la siguiente grafica.

Grafica 4.4

Consumo, Crédito y Producto Nacional Bruto
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Entonces, una buena forma para que el gobierno propicie el crecimiento econémico es
por medio de la tasa de los bonos federales, y controlando, asegurandose que se dé
crédito. La politica monetaria se ha enfocado en las Ultimas décadas en combatir la
inflacidn a través de los bonos federales y también por medio de la oferta monetaria. En
los 70°s se combatia la inflacion con politica monetaria discrecional, pero no se pudo
combatir de manera eficiente. Después, en el periodo de des-inflacién de Volcker, se

experimenté con la teoria monetarista del crecimiento constante de la oferta monetaria,
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aunqgue la inflacion disminuyd, no se atribuyé en su totlidad a la politica monetaria.
También hay teorias que se basan en reglas, para afectar a la inflacién por medio de la
tasa de interés de los bonos federales, pero parte de la teoria explica que al incrementar
la tasa de interés de los bonos federales se deberia de dar una baja en la inlfacién, ya que

los bancos prefieren prestar a la Fed y se restringe la oferta monetaria.

Grafica 4.5

Inflacién, Tasa de los Bonos Federales y Crecimiento Monetario
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Elaboracidn propia con datos de la Reserva Federal

Como puede verse en el grafico, la inflacion no mantiene un relacién cercana con los
bonos federales, ni con la cantidad de dinero. Del mismo modo su R? es muy baja, para
los bonos federales y la inflacién es de 0.55 y para la cantidad de dinero M2 y la inlfacién
es aun mas baja, de 0.12.
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Capitulo 5

5.- La ultima crisis de la desregulacion

Algunos autores atribuyen la actual crisis a eventos que empezaron a suceder hace 10 a 15
afios. Lo mds importante es que algunos paises poco desarrollados empezaron a crecer
enormemente y muy rdpido y ocasiond un gran ahorro de su parte. Este ahorro se
desplazd hacia los paises desarrollados, principalmente Estados Unidos y empujé a las

tasas de interés hacia abajo.

Los flujos de ahorro del extranjero pueden ser de beneficio si el pais que los recibe los
invierte correctamente. Desafortunadamente ese no es siempre el caso en Estados Unidos
y otros paises. Las instituciones financieras reaccionaron a ese excedente de fondos
disponibles compitiendo agresivamente por prestatarios (clientes), y en el tiempo camino
a la crisis, los créditos a los hogares y a los negocios se volvieron relativamente baratos y

faciles de obtener. (Bernanke, 2009)

Los préstamos fueron muy mal hechos, como por ejemplo, involucrando préstamos sin
enganche o pago inicial, o sin consideracion del prestamista de la habilidad del prestatario
de hacer los pagos mensuales. Los prestamistas se volvieron despreocupados de la
situacion ya que creian que los precios de los hogares seguirian aumentando. Los
reguladores no hicieron gran cosa para prevenir los malos préstamos, en parte porque los
peores préstamos fueron hechos por firmas sujetas a poca o nada regulacion federal.

(Bernanke, 2009)
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En septiembre del 2007, poco después de la turbulencia en los mercados financieros y
cuando se empezaron a ver sefiales de una debilidad econémica el Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC) empezd a reducir agresivamente las tasas de los bonos
federales. Para primavera del 2008 se habia bajado la tasa de 5.25% a 2%. Pero como en
otofio del 2008 la situacién empeoro, el Comité bajoé alin mas las tasas. En diciembre del

2008 la politica de tasas de interés era practicamente cero.

Con la crisis se podria pensar que el crédito iba a dejar de fluir drasticamente pero no fue
asi. La tasa preferencial como se ha mencionado anteriormente siguié a la tasa de los
bonos federales, y ha estado en su nivel mas bajo durante el periodo de crisis. La tasa en
las tarjetas de crédito se vio un poco afectada y subié de nivel, sin embargo, se encuentra
en el mismo nivel como a principios de la década. La cantidad de crédito otorgado
continua al alza a pesar de que el consumo y el producto han disminuido su tasa de

crecimiento.

Se han tomado varias medidas para ayudar a restaurar el flujo de crédito. Una accidn muy
importante es que la Fed da créditos de corto plazo a bancos y otras instituciones.
Normalmente los bancos y otros intermediarios financieros hacen compromisos de largo
plazo, como hipotecas residenciales y préstamos a negocios, pero dependen de fondos
gue pueden ser de relativamente corto plazo, como depdsitos de clientes que pueden ser
retirados en cualquier momento. Para tener la confianza de comprometerse a préstamos
e inversiones de largo plazo, los bancos deben estar seguros que van a tener un amplio

acceso a fondos cuando sea necesario. Para dar esta confianza a los bancos, la Reserva
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Federal ha dejado en claro que va a proveer de crédito de corto plazo para ayudar a las
instituciones financieras cuando sea necesario. Servir de prestamista de ultima instancia
para las instituciones financieras es un método que los bancos centrales han usado por

siglos para calmar crisis financieras. (Bernanke, 2009)

Esta crisis ha resultado muy similar a la crisis de 1929, ya que empezd6 debido a una gran
especulacion. También fue igual de profunda, ya que desde que se desreguld y elimind la
ley Glass-Steagall en 1999, los bancos podian llevar a cabo muchas actividades distintas,
por lo que tenian en sus portafolios muchos bonos basura, valores financieros sin ninguin
respaldo, creados en la reciente innovacion financiera. Desde la desregulacion los bancos
empezaron a tomar mayores riesgos y hacian inversiones muy riesgosas con su capital, ya
no soélo otorgaban créditos, sino que eran inversionistas internacionales. Aparte, con la
corrupcién de la agencias calificadoras, los riesgos eran en realidad peores de lo que

aparentaban por su calificacion.

Esta crisis demanda que se dé una nueva regulacién para prevenir este tipo de crisis, asi
como la ley Glass-Steagall lo hizo después de la Gran Depresién, se necesita una nueva
regulacién que supervise de manera correcta la actividad financiera. La ultima ley
propuesta fue la Dodd-Frank, que retoma un poco la idea de re-regular y mejorar la
supervisién, pero sélo hace cambios superficiales y no de fondo. Siendo lo mas
importante de su creacién, una institucién de proteccidon para los consumidores de

servicios financieros.
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Conclusiones

Durante el periodo de andlisis se dieron varias crisis de distinta forma. En la década de los
70’s los bancos no querian prestar, para no perder dinero, ya que sus tasas reales a veces
llegaban a ser negativas. Esto llevd a una crisis de falta de crédito. En la década de los
80’s con la ley DIDMCA se desreguld mucho el sector financiero, principalmente la
instituciones de ahorro y préstamos. Esta desregulacion termind en crisis y muchas de
estas instituciones tuvieron que ser rescatadas por el gobierno. Se pasd a un periodo de
re-regulacion con las leyes FIRREA y FDICIA. Para mediados de los 90°s, ya que el sector
financiero estaba saludable, la desregulacién parecia buena idea otra vez y comenzd lo
gue ha sido el ultimo periodo de desregulacidn, con su pico en 1999 con la ley Gramm-
Leach-Bliley, que termino por derrumbar la poca regulacion que quedaba. No pasé mucho

tiempo para que se presentara la ultima crisis.

Se ha visto con los andlisis que las tasas de interés preferenciales de los bancos siguen una
trayectoria igual a la de los bonos federales. Por lo que la politica monetaria adoptada por
la Reserva Federal afecta de manera directa al comportamiento de los bancos. Sin
embargo la tasa que los bancos otorgan en sus tarjetas de crédito se comporta de manera
distinta y obedece a otras situaciones del mercado. En ciertos periodos se puede apreciar
como las tasas de interés bajas promueven un mayor consumo, pero hay otros periodos
donde no importa tanto el nivel de la tasa, sino la situacidn econémica general. Es por eso
gue lo mas importante es el hecho de que se otorguen créditos, ya que determinan en

gran parte al consumo.
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Se ha mostrado como en ciertos periodos, cuando la cantidad de créditos que se otorgan
incrementa, la tasa de interés baja. Esto no sdlo obedece a las leyes de oferta y demanda,
también influyd mucho el hecho de que la desregulacion permitiera, entre otras cosas las
fusiones de bancos y se incrementd mucho el nimero de sucursales, de cierta forma
bajando los costos de los bancos y por eso también es que han podido bajar las tasas de

interés al tiempo que incrementa la cantidad de crédito.

El beneficio que ha dado la desregulacidon ha sido grande, incrementa la cantidad de
créditos, que influyen directamente al consumo. Baja los costos de operacién de los
bancos y estos han podido bajar sus tasas de interés. Por el otro lado, los dos ultimos
periodos de desregulacion han terminado en crisis. Las mismas tasas bajas llevan a buscar
otras formas de ganancia, lo que llevé a la innovacién financiera, ocasionando un gran

boom de especulacion ha terminado crisis financiera.
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