El sistema monetario

uando usted entra en un restaurante para comer, obtiene algo de valor (el esto-

mago lleno). Para pagar por este servicio, le puede entregar al restaurantero

varias piezas desgastadas de papel moneda decoradas con simbolos extrafios,
edificios del gobierno y retratos de personajes famosos ya fallecidos. O podria entre-
garle un trozo de papel con el nombre de un banco y la firma de usted. O tal vez mos-
trarle una tarjeta de plastico y firmar un papel. No importa si paga en efectivo, con
cheque o tarjeta de débito, el restaurantero se siente feliz de trabajar arduamente para
satisfacer los deseos gastrondmicos de usted, a cambio de esos trozos de papel que, en
y por si mismos, no tienen valor.

Para cualquier persona que haya vivido en una economia moderna, esta costumbre
social no es nada extrafia. Aun cuando el papel moneda no tiene un valor intrinseco, el
restaurantero confia en que, en el futuro, un tercero lo aceptard a cambio de algo que
valore el restaurantero. Y ese tercero confia en que alguna cuarta persona aceptara el
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dinero con el conocimiento de que todavia una quinta persona lo aceptara, y asi sucesivamente,
Para el restaurantero y las otras personas en nuestra sociedad, el dinero en efectivo, el cheque o el
pago con su tarjeta de débito representan un derecho a bienes y servicios en el futuro.

La costumbre social de utilizar dinero para transacciones es extraordinariamente ttil en una
sociedad grande y compleja. Imagine por un momento que no hubiera en la economia un articulo
ampliamente aceptado a cambio de bienes y servicios. Las personas tendrian que depender del
trueque, el intercambio de un bien o un servicio por otro, para obtener las cosas que necesitan. Por
ejemplo, para que usted obtenga sus alimentos en el restaurante, tendria que ofrecerle al restau-
rantero algo de valor inmediato. Podria ofrecerle lavar los platos, su automévil o darle la receta
familiar secreta del asado de carne. Una economia que se basa en el trueque tendra problemas
para asignar de forma eficiente sus recursos escasos. En una economia asi, se dice que el comercio
requiere la doble coincidencia de deseos, la improbable ocurrencia de que dos personas tengan un
bien o un servicio que la otra.

La existencia del dinero facilita el comercio. Al restaurantero no le importa si usted puede
producir un bien o un servicio valioso para él. Se siente feliz de aceptar su dinero al saber que
otras personas haran lo mismo por él. Esa costumbre permite que el intercambio sea circular. E]
restaurantero acepta el dinero de usted y lo usa para pagarle a su chef, quien utiliza su cheque de
pago para enviar a su hijo a la guarderia, la que a su vez utiliza el dinero de la colegiatura para
pagarle a la profesora, ésta lo contrata a usted para que pode su césped. A medida que el dinero
fluye de una persona a otra en la economia, facilita la produccién y el comercio, permitiendo asi
que cada individuo se especialice en lo que hace mejor e incrementando el estandar o calidad de
vida de todos.

En este capitulo comenzamos por examinar el rol del dinero en la economia. Se analiza lo
que es el dinero, las diversas formas que asume, la manera en que el sistema bancario ayuda a
crear dinero y en la que el gobierno controla la cantidad del mismo en circulacion. Puesto que
el dinero es tan importante en la economia, dedicamos mucho esfuerzo en el resto del libro
a aprender la forma en la cual los cambios en la cantidad de dinero afectan a diversas varia-
bles econémicas, como inflacién, tasas de interés, producciéon y empleo. De manera consistente
con nuestro enfoque a largo plazo de los cuatro capitulos previos, en el siguiente se analizan
los efectos a largo plazo de los cambios en la cantidad de dinero. Los efectos de los cambios
monetarios a corto plazo son un tema mas complejo que se aborda mas adelante. Este capitulo
proporciona los antecedentes para todo este analisis futuro.

29-1 Significado del dinero

(Qué es el dinero? Esta podria parecer una pregunta extrana. Cuando usted lee que el millonario
Mark Zuckerberg tiene mucho dinero, sabe lo que eso significa: es tan rico que puede comprar
casi cualquier cosa que desee. En este sentido, el término dinero se utiliza para significar
riqueza.

Sin embargo, los economistas utilizan la palabra en un sentido més especifico: el dinero es una
serie de activos en la economia que utilizan con regularidad las personas para comprar bienes y
servicios unas de otras. El efectivo en su billetera es dinero porque usted lo puede utilizar para
comprar alimentos en un restaurante o una camisa en una tienda departamental. En contraste,
si usted tuviera una participacion accionaria grande en Facebook, como Mark Zuckerberg, seria
rico, pero este activo no se considera una forma de dinero. Usted no podria comprar alimentos
0 una camisa con esta riqueza sin primero obtener algo de efectivo. Con base en la definicién de
los economistas, el dinero incluye sélo aquellos tipos de riqueza que aceptan con regularidad los
vendedores a cambio de bienes y servicios.

29-1a Funciones del dinero

El dinero tiene tres funciones en la economia: es un medio de cambio, una unidad de cuenta y un
deposito o almacén de valor. Estas tres funciones juntas distinguen al dinero de otros activos en la
economia como acciones, bonos, bienes raices, arte e incluso tarjetas de coleccién de los jugadores
de béisbol. Vamos a analizar cada una de estas funciones del dinero.

Un medio de cambio es un articulo que los compradores entregan a los vendedores cuando
adquieren bienes y servicios. Cuando usted compra una camisa en una tienda de ropa, ésta le
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entrega la camisa y usted le entrega su dinero. Dicha transferencia de dinero de comprador a
vendedor permite que la transaccion se lleve a cabo. Cuando usted entra en una tienda, confia en
1 que aceptard su dinero a cambio de los articulos que vende, debido a que el dinero es el medio de
: cambio generalmente aceptado.

Una unidad de cuenta es el criterio que utilizan las personas para anunciar los precios y regis-

trar las deudas. Cuando usted va de compras, podria observar que una camisa cuesta $50 y una
3 hamburguesa $5. Aun cuando seria correcto decir que el precio de una camisa es 10 hamburgue-
sas y el de una hamburguesa 1/10 de una camisa, nunca se hace referencia a los precios de esta
manera. De modo similar, si usted solicita un préstamo en un banco, la cantidad de sus pagos
futuros del préstamo se medira en dinero, no en una cantidad de bienes y servicios. Cuando que-
remos medir y registrar el valor econémico, utilizamos el dinero como unidad de cuenta.
k Un depésito de valor es un articulo que las personas pueden utilizar para transferir el poder
: de compra del presente al futuro. Cuando un vendedor acepta dinero hoy a cambio de un bien o
k servicio, ese vendedor puede guardar el dinero y convertirse en otro momento en comprador de
otro bien o servicio. El dinero no es el tinico depésito de valor en la economia: una persona tam-
bién puede transferir el poder de compra del presente al futuro conservando activos no moneta-
rios, como acciones y bonos. El término rigueza se utiliza para referirse al total de los depédsitos de
valor, incluyendo tanto al dinero como a los activos no monetarios.

Los economistas utilizan el término liquidez para describir la facilidad con que un activo
puede convertirse al medio de cambio de la economia. Dado que el dinero es dicho medio, es
el activo mas liquido disponible. Otros activos varian ampliamente en su grado de liquidez. La
mayoria de las acciones y bonos se pueden vender facilmente con un costo pequeno, de manera
que son activos relativamente liquidos. En contraste, vender una vivienda, una pintura de Rem-
brandt o una tarjeta coleccionable de béisbol de 1948 de Joe DiMaggio requiere mas tiempo y
esfuerzo, de manera que esos activos son menos liquidos.

Cuando las personas deciden en qué forma conservan su riqueza, deben considerar la liqui-
dez de cada activo posible contra una utilidad del activo como depésito de valor. El dinero es
el activo mas liquido, pero esta lejos de ser perfecto como depdsito de valor. Cuando aumentan
los precios, disminuye el valor del dinero. En otras palabras, cuando los bienes y servicios se
encarecen, cada unidad monetaria en nuestra billetera puede comprar menos. Este vinculo entre
el nivel de precios y el valor del dinero es una clave para comprender la forma como el dinero
afecta a la economia, un tema que comenzaremos a explorar en el siguiente capitulo.

29-1b Tipos de dinero

Cuando el dinero asume la forma de una mercancia con valor intrinseco se llama dinero mer-
cancia. El término valor intrinseco significa que el articulo tendria valor, incluso si no se utilizara
como dinero. Un ejemplo de dinero mercancia es el oro, el cual tiene valor intrinseco debido
a que se utiliza en la industria y en la fabricacién de joyeria. Aun cuando en la actualidad no
utilizamos ya el oro como dinero, histéricamente ha sido una forma de dinero, debido a que es
relativamente facil transportarlo, cuantificarlo y verificar sus impurezas. Cuando una economia
utiliza el oro como dinero (o usa papel moneda que es convertible en oro si se desea), se dice que
opera bajo un patrén oro.

Otro ejemplo de dinero mercancia son los cigarrillos. En los campos de prisioneros de guerra
durante la Segunda Guerra Mundial, los prisioneros intercambiaban bienes y servicios entre si,
utilizando cigarrillos como depésito de valor, unidad de cuenta y medio de cambio. Asimismo,
cuando la Unién Soviética se disolvia a finales de la década de 1980, los cigarrillos comenzaron a
reemplazar al rublo en Mosci. En ambos casos, incluso los no fumadores estaban felices de acep-
tar cigarrillos en un intercambio, ya que sabian que podian usarlos para comprar otros bienes y
servicios.

El dinero que no tiene valor intrinseco se llama dinero fiduciario. El término fiduciario se
refiere a una orden o decreto, y un decreto del gobierno establece el dinero fiduciario. Por ejem-
plo, compare los billetes que usted guarda en su billetera (impresos por el gobierno) y los billetes
del juego de Monopolio (impreso por la empresa de juegos Parker Brothers). ;Por qué puede
usar el primero para pagar la cuenta en un restaurante, pero no el segundo? La respuesta es que
el gobierno ha decretado que sus billetes son dinero vélido. Cada billete de dolar tiene la leyenda:
“Esta nota es una moneda de curso legal para todas las deudas, ptiblicas y privadas.”
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La paradoja de Gibson sefiala que, empiri-
camente, las tasas de interés nominales
estan correlacionadas de forma positiva con
el nivel de precios. Esto es contrario a lo que
sefiala |a teoria cuantitativa del dinero, pues
una caida en la tasa de crecimiento del dinero
produce una disminucion de la inflacién y un
incremento de las tasas de interés; es decir,
menos inflacion y mayores tasas de interés, y
viceversa.

Hasta hace poco se creia que la paradoja
de Gibson se producia sélo bajo presencia del
sistema monetario del patrén oro. Durante las
décadas de 1970, 1980 y 1990, caracteriza-
das por altas tasas de inflacion en el mundo,
la paradoja desaparecid. Sin embargo, desde
mediados de la década de 1990 |a observacién
de Gibson esta de vuelta.

Por ejemplo, en Estados Unidos la para-
doja ha sido observada desde 1995, de
acuerdo con Thomas Sargent, Premio Nobel
de Economia 2011, en su trabajo The Return
of the Gibson Paradox, con T. Cogley y P. Surico

DINERO Y PRECIOS EN EL LARGO PLAZO

Metas de inflacion:
.el regreso de la Paradoja de Gibson?

(2011). Sargent, quien ademas ha estudiado
la evolucion de la paradoja de Gibson desde el
siglo xix, sefiala que la implementacidn de la

politica monetaria en décadas recientes, cono-

cida en todo el mundo como metas de infla-
cién, ha tenido como consecuencia el regreso
de la paradoja de Gibson. Al respecto, Sargent
indica que el cambio mas importante respecto
a las décadas de la desaparicion de la para-
doja es una disminucion del grado de indexa-
cion de precios a la inflacion pasada. En este
punto es crucial anotar que los economistas
Sargent y Sims ganaron el Premio Nobel 2011
en gran medida por sus trabajos pioneros en
el desarrollo de herramientas empiricas que
permitieron incorporar el concepto de expecta-
tivas racionales en la macroeconomia, segtin
los desarrollos previos de Milton Friedman,
Robert Lucas y Edmund Phelps, todos Premios
Nobel de Economia entre las décadas de 1950
y 1970.

En América Latina, un conjunto de pai-
ses ha migrado hacia un sistema monetario
de metas de inflacién, bajo el cual el banco
central fija una meta cuantitativa al nivel de

inflacién, y a partir de ella emplea los instru-
mentos monetarios necesarios para alcanzar
ese nivel de inflacién.

En Brasil, de acuerdo con el economista
Marcio Garcia, en su articulo £/ régimen de
metas de inflacién en Brasil: Evaluacion y
lecciones de politica para los paises latinoa-
mericanos (2007), indica que la paradoja es
percibida como la necesidad de tener muy
altas tasas de interés para mantener la infla-
cién bajo control, con base en la politica de
metas de inflacidn.

Asimismo, en Costa Rica, cuando se
explora la relacion entre tasas de inflacién y
tasas de interés, se encuentra que la correla-
cion entre la tasa de interés activa y la tasa
de inflacion fue -0.22 entre 1950 y 1969,
0.36 entre 1970y 1999, y 0.75 entre 2000 y

Aun cuando el gobierno es central para establecer y regular un sistema del dinero fiduciario

(por ejemplo, consigna a los falsificadores), también se requieren otros factores para el éxito de
un sistema monetario de este tipo. En gran medida, la aceptacién del dinero fiduciario depende
tanto de las expectativas y convencionalismos sociales como de un decreto del gobierno. El
gobierno soviético en la década de 1980 nunca abandond el rublo como la moneda oficial. Sin
embargo, las personas en Moscu preferian aceptar cigarrillos (o incluso délares estadounidenses)
a cambio de bienes y servicios, debido a que tenian mas confianza en que ese dinero alterno seria
aceptado por otros en el futuro.

29-1c El dinero en la economia de Estados Unidos

Como veremos, la cantidad de dinero en circulacién en la economia, llamada masa monetaria,
tiene una poderosa influencia en muchas variables econémicas. Pero antes de considerar por qué
esto es cierto, debemos plantear una pregunta preliminar: ;cudl es la cantidad de dinero? En
particular, suponga que a usted le asignan la tarea de medir cuanto dinero hay en la economia de
Estados Unidos. ;Qué incluiria en su medicién?

El activo méas evidente que debe incluirse es el efectivo, es decir, los billetes y monedas en
manos del publico. El efectivo es claramente el medio de cambio mas aceptado en la economia.
No hay duda de que es parte de la masa monetaria.

Sin embargo, el efectivo no es el tinico activo que usted puede utilizar para adquirir bienes
y servicios. Numerosas tiendas también aceptan cheques personales. La riqueza almacenada
en su cuenta de cheques es casi tan ttil para comprar cosas como la riqueza que guarda en su
billetera. Por consiguiente, para medir la masa monetaria tal vez usted también desearia incluir
los depésitos a la vista, que son los saldos en las cuentas bancarias a las que los depositantes



2018. Esta relacion entre ambas variables es
estadisticamente significativa para el periodo
1970-1999 y del 2000 en adelante.

Sin embargo, a pesar de los casos ante-
riores, algunos economistas sostienen que las
imperfecciones de los mercados financieros
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pueden terminar por afectar el nivel y la sen-
sibilidad de las tasas de interés a variacio-
nes domésticas e internacionales. Pero aun
siendo este el caso, en un mercado perfecto
la demanda de financiamiento del gobierno
presionaria siempre al mercado. Por eso, es

posible que el problema no sea el sistema de
metas de inflacion, y més bien lo es si la meta
planteada no es consistente con las cuentas
fiscales y monetarias. &
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== Tasa de interés para préstamos e Tasa de inflacion

pueden acceder simplemente elaborando un cheque o presentando una tarjeta de débito en una
tienda.

Una vez que usted comienza a considerar los saldos en las cuentas de cheques como parte
de la masa monetaria, eso lo lleva a considerar la gran variedad de otras cuentas que tienen
las personas en los bancos y otras instituciones financieras. Los depositantes en los bancos por
lo general no pueden girar cheques contra los saldos en sus cuentas de ahorros, pero pueden
transferir facilmente los fondos de sus cuentas de ahorros a su cuenta de cheques. Ademas, los
depositantes de los fondos de inversiéon en el mercado de dinero a menudo giran cheques con-
tra sus saldos. Por consiguiente, estas otras cuentas deben ser plausiblemente parte de la masa
monetaria de Estados Unidos.

En una economia compleja como la estadounidense, no es fécil trazar una linea entre los acti-
vos que se pueden llamar “dinero” y aquellos que no. Las monedas en su bolsillo son parte de
la masa monetaria y el edificio Empire State claramente no lo es, pero hay muchos activos entre
estos extremos para los cuales la eleccion es menos clara. Debido a que diferentes analistas pue-
den no estar de acuerdo acerca de donde trazar la linea divisoria entre los activos monetarios y
no monetarios, existen varias opciones disponibles para medir la masa monetaria de la economia
de Estados Unidos. La figura 2 muestra las que se utilizan mas comunmente, designadas como
M1 y M2. M2 incluye maés activos que M1 en su medicién del dinero.

Para nuestros propdsitos en el libro, no necesitamos extendernos demasiado en las diferencias
entre las diversas mediciones del dinero. Ninguna parte de nuestra discusion dependera de la dis-
tincion entre M1 y M2. El punto importante es que la masa monetaria para la economia de Estados
Unidos incluye no solo el efectivo, sino también los depositos en los bancos y otras instituciones
financieras a los que se puede acceder facilmente y utilizar para comprar bienes y servicios.

o T




558 PARTE X DINERO Y PRECIOS EN EL LARGO PLAZO

FIGURA 2
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odria parecer natural incluir a las tarjetas de crédito como parte de

la base monetaria de la economia. Después de todo, |as personas las
usan para efectuar muchas de sus compras. Por consiguiente, ;las tarje-
tas de crédito no son un medio de cambio?

Al principio este argumento podria parecer persuasivo, pero las tar-
jetas de crédito se excluyen de todas las mediciones de la cantidad de
dinero. La razén es que en realidad no son un método de pago sino un
método de diferirel pago. Cuando usted compra una comida con una tar-
jeta de crédito, el banco que la expidi6 le paga al restaurante lo que se
le debe. En una fecha posterior, usted deberé pagarle al banco (tal vez
con intereses). Cuando llegue el momento de pagar el saldo de su tarjeta,
quiza lo haré girando un cheque contra su cuenta. El saldo en esta cuenta
es parte de la masa monetaria de la economia.

Observe que las tarjetas de crédito son muy diferentes de las de débito,
que automaticamente retiran fondos de una cuenta bancaria para pagar
los articulos adquiridos. En lugar de permitir que el usuario posponga el
pago de una compra, una tarjeta de débito le permite al usuario acce-
der de inmediato a los depdsitos en una cuenta bancaria. En este sentido,

Edgar A. Robles

Por qué las tarjetas de crédito

una tarjeta de débito es mas
similar a un cheque que una
tarjeta de crédito. Los sal-
dos de la cuenta que hay
detras de la tarjeta de
débito se incluyen en las
mediciones de la canti-
dad de dinero.

Aun cuando las tar-
jetas de crédito no se con-
sideran una forma de dinero, son importantes para
analizar el sistema monetario. Las personas que cuentan con tarjetas de
crédito pueden pagar muchas de sus cuentas a finales del mes, en lugar
de hacerlo de forma esporéadica conforme realizan sus compras. Como
resultado, quienes tienen tarjetas de crédito quiza guarden en promedio
menos dinero que las que no las tienen. Por consiguiente, la introduccion y
la creciente popularidad de las tarjetas de crédito pueden reducir la canti-
dad de dinero que las personas deciden guardar. &

ELILLENE TS £ 4
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¢TIENEN FUTURO LAS CRIPTODIVISAS?

kb Quizas usted haya escuchado hablar de la bitcoin, la cual es una criptodivisa, esto
es, un medio digital de intercambio, creado en 2009 por un grupo de empresarios

privados bajo el seudénimo de Satoshi Nakamoto.
En particular, se utiliza de forma exclusiva para realizar transacciones por internet. Sin
embargo, una de sus caracteristicas mas sobresalientes es ser un medio de cambio no creado
por un banco central de algin pais de América Latina o del mundo, o por un organismo

supranacional.

Generar una bitcoin es similar a extraer oro o plata de la tierra o los rios. De hecho, al pro-
ceso de generarla se le conoce como mineria digital. Para ello, el usuario de una computadora
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debe colocar ésta a disposicion de los creadores de la moneda, con el fin de resolver millones de
ecuaciones complejas para obtener combinaciones de cierto niimero de digitos. Una vez que se
obtiene la combinacién correcta, el dueno de la computadora recibe una cantidad determinada
de bitcoins.

¢La bitcoin puede llegar a sustituir a nuestras monedas nacionales? Hemos visto que, para que
el dinero tenga éxito, debe ser una unidad de cuenta, un medio de cambio y servir como depésito
de valor. Sin embargo, es cuestionable que la bitcoin pueda ser un depésito estable de valor. Lo
que respalda el valor del oro, la plata y demds metales preciosos es que, si todo lo demés falla,
esos minerales se pueden emplear en la industria de la manufactura o la tecnologia. Asimismo, lo
que respalda el valor de nuestras monedas es nuestra confianza en que el banco central mantenga
su valor a través de una politica monetaria responsable.

En el caso de la bitcoin esto no se cumple, pues su precio es muy volatil, en especial como
resultado de la especulacion de su valor en el mercado bursétil, lo cual hizo variar el valor de esta
criptomoneda de su méximo histérico, de 20,089 délares por unidad en diciembre de 2017 a 6,048
ddlares cuatro meses después. Esta situacion ha hecho que economistas reconocidos, como el
Premio Nobel de Economia Joseph Stiglitz, aduzcan que deberia prohibirse la circulacién de crip-
tomonedas, pues no cumplen ninguna funcién social y s6lo poseen riesgos altos para los inver-
sionistas, dada sus altas volatilidades. A lo anterior hay que agregar que su uso oculta el pago de
actividades criminales.

El economista estadounidense Brad DeLong sugiere que, en el caso de los metales preciosos,
como el oro y la plata, el techo del valor de éstos es la tecnologia minera, asi como la perspectiva
de que si su valor se ubica fuera de control, podran extraerse mas metales para estabilizar los
precios. Por otro lado, el techo en el valor de la moneda de nuestros paises es responsabilidad del
banco central, como creador de esos billetes y monedas, y su compromiso de no permitir perio-
dos con niveles excesivos de inflacién o deflacion.

DeLong senala dos aspectos: a) que la tecnologia de informacion impone un techo al valor de
las bitcoins, hasta que se alcanza el limite de 21 millones de bitcoins, impuesto por los creadores
de esta moneda, y b) no esta claro qué significa que exista un piso en el valor de la bitcoin.

Independientemente de lo anterior, existe preocupacion en el gobierno de Estados Unidos por
el incremento en la popularidad de la bitcoin como medio de pago en transacciones por internet,
por lo que se esta planteando que, en materia impositiva, se defina a la bitcoin como mercancia y
no como moneda. Esto significa que el incremento de su valor debido a la mayor demanda por su
uso tendria que pagar impuestos sobre las ganancias de capital, al igual que ocurre con cualquier
otra accién que incrementa su valor en el mercado bursatil. ®

ST CLNElelleled| Mencione y describa las tres funciones del dinero.

29-2 El sistema de la Reserva Federal

Siempre que un gobierno utiliza un sistema de dinero fiduciario, como lo hace la economia esta-
dounidense, alguna institucién debe ser responsable de regularlo. En Estados Unidos esa insti-
tucion es la Reserva Federal, a menudo llamada simplemente Fed. Si usted ve la parte superior
de un billete de ddlar, verd que se llama “nota de la Reserva Federal”. La Fed es un ejemplo de
banco central, una institucion disenada para supervisar al sistema bancario y regular la cantidad
de dinero en la economia. Otros bancos centrales importantes del mundo incluyen al Banco de
Inglaterra, el Banco de Japon y el Banco Central Europeo.

29-2a Organizacién de la Fed

La Fed fue creada en 1913, después de que una serie de fracasos bancarios en 1907 convenci6 al
Congreso de Estados Unidos de que necesitaba un banco central para asegurar la salud del sis-
tema bancario de la nacién. Hoy la Fed esta dirigida por su junta de gobernadores, que cuenta
con siete miembros nombrados por el presidente del pais y ratificados por el Senado. Los gober-
nadores tienen periodos de catorce anos. Asi como a los jueces federales les asignan periodos
vitalicios para aislarlos de la politica, a los gobernadores de la Fed les estipulan periodos largos
para liberarlos de las presiones politicas de corto plazo cuando formulan la politica monetaria.
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Entre los siete miembros de la junta de gobernadores, el mas importante es el presidente, quien
dirige al personal de la Fed, preside las juntas y testifica regularmente acerca de la politica de la
Fed frente a los comités del Congreso. El presidente del pais nombra al presidente de la Fed por
un periodo de cuatro anos. Cuando este libro estaba en desarrollo, el presidente de la Fed era
Jerome Powell, nombrado en 2014 para presidir la Fed.

El Sistema de la Reserva Federal se compone del Consejo de la Reserva Federal en
Washington, D.C., y doce bancos regionales de la Reserva Federal localizados en ciudades impor-
tantes del pais. Los presidentes de los bancos regionales son elegidos por el consejo de adminis-
tracion de cada banco, cuyos miembros pertenecen por lo general a la comunidad bancaria y de
negocios de cada region.

La Fed tiene dos actividades relacionadas. La primera es regular a los bancos y asegurar la
solidez del sistema bancario. Esta tarea es en gran parte responsabilidad de los bancos regionales
de la Reserva Federal. En particular, la Fed monitorea la situacion financiera de cada banco y
facilita las transacciones bancarias al pagar los cheques. También acttia como un banco de ban-
cos. Es decir, la Fed realiza préstamos a los bancos cuando éstos quieren pedir prestado. Cuando
los bancos enfrentan problemas financieros y disponen de poco efectivo, la Fed acttia como un
prestamista de iiltima instancia para quienes no pueden pedir prestado en otra parte, con el fin de
mantener la estabilidad en todo el sistema bancario.

La segunda y mas importante actividad de la Fed es controlar la cantidad de dinero disponible
en la economia, denominada oferta de dinero. Las decisiones de quienes disenan las politicas
concernientes a la oferta de dinero constituyen la politica monetaria. En la Fed, la politica mone-
taria estd a cargo del Comité Federal del Mercado Abierto (Federal Open Market Committee,
FOMOC), el cual se retine cada seis semanas en Washington, D.C., para analizar la condicion de la
economia y considerar los cambios en la politica monetaria.

29-2b Comité Federal del Mercado Abierto

El Comité Federal del Mercado Abierto (FOMC) esta integrado por siete miembros de la junta
de gobernadores y cinco de los doce presidentes de los bancos regionales. Los doce presidentes
regionales asisten a cada junta del FOMC, pero sélo cinco pueden votar. Los cinco con derecho
a voto se rotan entre los doce presidentes regionales. Sin embargo, el presidente de la Fed de
Nueva York siempre vota, debido a que Nueva York es el centro financiero tradicional de la eco-
nomia de Estados Unidos y porque todas las compras y ventas de bonos del gobierno se efectiian
a través de la mesa de transacciones de la Fed en Nueva York.

A través de las decisiones del FOMC, la Fed tiene el poder de aumentar o reducir la canti-
dad de dinero en la economia. En términos metaféricamente simples, usted puede imaginar a la
Fed imprimiendo billetes para después dejarlos caer desde un helicoptero por todo el pais. De
manera similar, imagine a la Fed utilizando una enorme aspiradora para succionar el dinero de
las billeteras de las personas. Aun cuando en la practica los métodos de la Fed para modificar la
oferta de dinero son mds complejos y sutiles que esto, la metdfora del helicéptero y la aspiradora
es un buen primer paso para comprender el significado de la politica monetaria.

Mis adelante en el capitulo se explica la forma como la Fed modifica en realidad la oferta
de dinero, pero vale la pena mencionar que el principal instrumento de la Fed es la operacion de
mercado abierto, que es la compra y venta de bonos del gobierno. Debemos recordar que un
bono del gobierno de Estados Unidos es un certificado de deuda del gobierno federal. Si el
FOMC decide incrementar la oferta de dinero, la Fed imprime doélares y los usa para comprar
bonos del gobierno al puiblico en los mercados de bonos de la nacion. Después de la compra, estos
doélares se encuentran en manos del publico. Por consiguiente, una compra de bonos en el mer-
cado abierto por la Fed incrementa la oferta de dinero. A la inversa, si el FOMC decide reducir la
oferta de dinero, la Fed le vende al ptiblico bonos del gobierno de su portafolio en los mercados de
bonos de la nacion. Después de la venta, los ddlares que recibe de los bonos ya estan fuera de las
manos del ptblico. Por consiguiente, una venta de bonos en el mercado abierto por la Fed reduce
la oferta de dinero.

Los bancos centrales son instituciones importantes debido a que los cambios en la oferta de
dinero pueden afectar profundamente a la economia. Uno de los Diez principios de la economia
del capitulo 1 es que los precios aumentan cuando el gobierno imprime demasiado dinero.
Otro de estos principios es que la sociedad enfrenta disyuntivas a corto plazo entre inflacion
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y desempleo. El poder de la Fed se basa en estos principios. Por razones que se estudian més
a fondo en los siguientes capitulos, las decisiones de la politica de la Fed tienen una influencia
importante en la tasa de inflacion de la economia a largo plazo, y en el empleo y la produccion
de la economia a corto plazo. De hecho, al presidente de la Fed se le ha llamado la segunda per-
sona mas poderosa de Estados Unidos.

¢Cudles son las principales responsabilidades de la Reserva Federal? Si la Fed
P desea incrementar la oferta de dinero, ;como lo hace por lo general?

29-3 Los bancos y la oferta de dinero

Hasta ahora hemos introducido el concepto de “dinero” y ana-
lizado la forma en que la Reserva Federal controla la oferta de
dinero, al comprar y vender bonos del gobierno en operaciones
de mercado abierto. Aun cuando esta explicacion de la oferta de
dinero es correcta, no es completa. En particular, omite el rol cen-
tral que desempenan los bancos en el sistema monetario.
Recuerde que la cantidad de dinero que usted tiene incluye
tanto efectivo (los billetes en su billetera y las monedas en su
monedero) como los depésitos a la vista (el saldo en su cuenta de
cheques). Debido a que los depésitos a la vista se almacenan en
los bancos, el comportamiento de éstos puede influir en la canti-
dad de depdsitos a la vista en la economia y, por consiguiente, en

la oferta de dinero. En esta seccion se estudia la forma en que los  “He escuchado mucho acerca del dinero, y ahora

bancos afectan a la oferta de dinero, y como al hacerlo complican  me gustaria probar un poco.”
el trabajo de la Fed para controlar la oferta de dinero.

29-3a El caso simple de la banca con reservas del 100 por ciento

Para ver como influyen los bancos en la oferta de dinero, imagine primero un mundo sin bancos.
En este mundo simple, el efectivo es la tinica forma de dinero. Para ser mas concretos, suponga
que la cantidad total de efectivo es $100; por consiguiente, la oferta de dinero es $100.

Ahora suponga que alguien abre un banco llamado First National Bank, que es la tinica ins-
titucion depositaria (es decir, que acepta depdsitos pero no realiza préstamos). El propésito del
banco es ofrecer a los depositantes un lugar seguro para guardar su dinero. Siempre que una
persona deposita algtin dinero, el banco lo guarda en su boveda hasta que el depositante lo retira,
gira un cheque o usa una tarjeta de débito contra su saldo. A los depésitos que los bancos han
recibido, pero que no han prestado, se les llama reservas. En esta economia imaginaria, todos los
depositos se guardan como reservas, de manera que este sistema se llama banca de reservas del 100
por ciento.

Podemos expresar la situacion financiera del First National Bank con una cuenta T, que es un
registro contable simplificado que muestra los cambios en los activos y pasivos de un banco. La
siguiente es una cuenta T para el First National Bank si los $100 del dinero de la economia se
depositan en él:

First National Bank

Activos Pasivos

Reservas $100 | Depositos $100

Del lado izquierdo de la cuenta T estan los activos del banco de $100 (las reservas que guarda
en sus bovedas). Del lado derecho estan los pasivos de $100. Debido a que los activos y los pasi-
vos del First National Bank estdn exactamente en balance, este estado financiero se conoce como
balance financiero.

Ahora considere la oferta de dinero en esta economia imaginaria. Antes de que opere el First
National Bank, la oferta de dinero es $100 en efectivo que tienen las personas. Después de que el
banco abre y las personas depositan su efectivo, la oferta de dinero es $100 de depositos a la vista
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(va no existe efectivo en circulacién, debido a que todo se encuentra en la boveda del banco).
Cada depdsito en el banco reduce el efectivo e incrementa los depdsitos a la vista exactamente
por la misma cantidad, dejando sin cambios la oferta de dinero. Por consiguiente, si los bancos
tienen todos los depdsitos en reserva, entonces no influyen en la oferta de dinero.

29-3b Creacién de dinero en la banca con reservas fraccionarias

Al final, los banqueros en el First National Bank pueden comenzar a reconsiderar su politica de
banca con reservas de 100%. Dejar todo ese dinero ocioso en su béveda parece no ser necesario.
(Por qué no prestar una parte y obtener ganancias cobrando intereses sobre los préstamos? Las
familias que compran viviendas, las empresas que construyen nuevas plantas y los estudiantes
que pagan por su universidad estarfan felices de pagar un interés por pedir prestado algo de
dinero durante un tiempo. El First National Bank debe mantener algunas reservas, de manera
que haya dinero disponible si los depositantes desean efectuar retiros. Pero si el flujo de nuevos
depdsitos es aproximadamente el mismo que el flujo de retiros, el First National Bank necesita
conservar s6lo una fracciéon de sus depositos en reserva. Por consiguiente, adopta un sistema lla-
mado banca de reserva fraccionaria.

A la fraccion de depdsitos totales que guarda un banco como reservas se le conoce como coe-
ficiente de reserva, la cual se determina mediante una combinacién de regulaciones del gobierno
y de politica bancaria. Como se estudia con detalle mas adelante en el capitulo, la Fed establece
una cantidad minima de reservas que los bancos deben tener, llamada requerimiento de reservas.
Ademas, los bancos pueden contar con reservas por encima del minimo legal, llamadas exceso de
reservas, de manera que puedan confiar mas en que no se quedaran cortos de efectivo. Para nues-
tro propésito aqui, tomamos como dado el coeficiente de reserva para analizar la forma en que
influye la banca con reserva fraccionaria en la oferta de dinero.

Suponga que el First National Bank tiene un coeficiente de reserva de 1/10, o de 10%. Esto sig-
nifica que mantiene 10% de sus depdsitos en reserva y presta el resto. Veamos de nuevo la cuenta
T del banco:

First National Bank

Activos Pasivos

Reservas $10 | Depositos $100

Préstamos 90

El First National Bank tiene todavia $100 en pasivos debido a que el hecho de efectuar los prés-
tamos no alterd la obligacién del banco con sus depositantes. Pero ahora el banco tiene dos tipos
de activos: $10 de reservas en su béveda y préstamos por $90. (Estos préstamos son pasivos de
las personas que los solicitaron, pero son activos del banco que los realizo, ya que los deudores
le pagaran mas adelante al banco.) En total, el activo del First National Bank sigue siendo igual a
su pasivo.

Una vez mas considere la oferta de dinero en la economia. Antes de que el First National Bank
realice cualquier préstamo, la oferta de dinero es $100 de depésitos en el banco. Sin embargo,
cuando el First National Bank realiza esos préstamos, la oferta de dinero se incrementa. Los
depositantes todavia tienen depésitos a la vista que suman $100, pero ahora los deudores o pres-
tatarios tienen $90 en dinero. La oferta de dinero (que es igual al efectivo mas los depdsitos a
la vista) es igual a $190. Por consiguiente, cuando los bancos tienen sélo una fraccién de depdsitos en
reserva, el banco crea dinero.

Al principio, esta creacién de dinero mediante la banca con reservas fraccionarias puede pare-
cer demasiado buena para ser verdad: parece que el banco esta creando dinero de la nada. Con
la finalidad de hacer que esta creacion de dinero parezca menos milagrosa, observe que cuando
el First National Bank presta algo de sus reservas y crea dinero, no genera ninguna riqueza. Los
préstamos del First National proporcionan a los prestatarios algo de efectivo y, por consiguiente,
la capacidad para comprar bienes y servicios. Sin embargo, los prestatarios también estan asu-
miendo deudas, por lo que los préstamos no los vuelven més ricos. En otras palabras, cuando un
banco crea el activo en forma de dinero, también crea un pasivo correspondiente para aquellos
que pidieron prestado el dinero que se creé. Al final de este proceso de creacion de dinero, la
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economia tiene mayor liquidez, en el sentido de que hay més del medio de cambio, pero la eco-
nomia no es mas rica que antes.

29-3¢ El multiplicador del dinero

La creacién de dinero no se detiene con el First National Bank. Suponga que el prestatario del
First National utiliza los $90 para comprar algo de alguien que después deposita el efectivo en el
Second National Bank. La siguiente es la cuenta T para el Second National Bank:

Second National Bank
Activos Pasivos

Reservas $ 9 | Depositos $90

Préstamos 81

Después del depésito, este banco tiene pasivos por $90. Si el Second National Bank también tiene
un coeficiente de reserva de 10%, mantiene en reservas activos por $9 y realiza préstamos por
$81. De esta manera, el Second National Bank crea $81 adicionales de dinero. Si estos $81 final-
mente se depositan en el Third National Bank, que también tiene un coeficiente de reserva de
10%, este banco guarda en reserva $8.10 y realiza préstamos por $72.90. La siguiente es la cuenta
T para el Third National Bank:

Third National Bank
Activos Pasivos

Reservas $ 8.10 | Depositos $81
Préstamos 72.90

El proceso continda. Cada vez que el dinero se deposita y se realiza un préstamo bancario, se crea
mas dinero.
;Cuénto dinero se crea finalmente en esta economia? Vamos a sumar:

Deposito original = $100.00
Préstamo del First National Bank =$90.00 [= 0.9 x $100.00]
Préstamo del Second National =$81.00 [= 0.9 x $90.00]
Préstamo del Third National =$72.90[=0.9 x $81.00]
L[] L]
o o
° °
Oferta total de dinero =1,000.00

Resulta que, aun cuando este proceso de creaciéon de dinero puede continuar para siempre, no
crea una cantidad infinita de dinero. Si usted laboriosamente suma la secuencia infinita de niime-
ros en el ejemplo anterior, vera que los $100 de reservas generan $1,000 de dinero. La cantidad de
dinero que genera el sistema bancario con cada unidad monetaria de reservas se llama multipli-
cador del dinero. En esta economia imaginaria, en la que los $100 de reservas generan $1,000 de
dinero, el multiplicador del dinero es 10.

(Qué determina el valor del multiplicador del dinero? La respuesta es sencilla: el multiplicador
del dinero es el reciproco del coeficiente de reserva. Si R es el coeficiente de reserva para todos los ban-
cos en la economia, entonces cada unidad monetaria de reservas genera 1/R unidades moneta-
rias de dinero. En el ejemplo, R = 1/10, de manera que el multiplicador del dinero es 10.

Esta formula reciproca para el multiplicador del dinero tiene sentido. Si un banco guarda
$1,000 en depositos, entonces un coeficiente de reserva de 1/10 (10%) significa que el banco debe
guardar $100 en reservas. El multiplicador del dinero sélo le da la vuelta a esta idea: si el sis-
tema bancario tiene un total de $100 en reservas, puede tener sélo $1,000 en depésitos. En otras
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palabras, si R es el coeficiente de reserva sobre dep6sitos en cada banco (es decir, el coeficiente de
reserva), entonces la razén de depdsitos sobre reservas en el sistema bancario (es decir, el multi-
plicador de dinero) debe ser 1/R.

Esta férmula muestra la forma en la cual la cantidad de dinero que crean los bancos depende
del coeficiente de reserva. Si dicho coeficiente fuera de solo 1/20 (5%), entonces el sistema ban-
cario tendria 20 veces mas en depdsitos que en reservas, implicando un multiplicador del dinero
de 20. Cada unidad monetaria de reservas generaria $20 de dinero. De manera similar, si el coe-
ficiente de reserva fuera de 1/4 (25%), los depdsitos serian cuatro veces mas que las reservas,
el multiplicador seria 4 y cada unidad monetaria de reservas generaria $4 de dinero. Por consi-
guiente, mientras mds alto es el coeficiente de reserva, menos prestan los bancos por cada depdsito y mds
pequerio es el multiplicador del dinero. En el caso especial de una banca con reservas del 100 por
ciento, el coeficiente de reserva es 1, el multiplicador del dinero es 1y los bancos no realizan prés-
tamos ni crean dinero.

29-3d Capital bancario, apalancamiento y la crisis financiera de 2008-2009

En las secciones anteriores hemos visto una explicacion simplificada de la forma en que trabajan
los bancos. Sin embargo, la realidad de la banca moderna es un poco més compleja y desempend
un rol importante en la crisis financiera de 2008-2009. Antes de ver esa crisis, debemos aprender
un poco mas acerca de cémo funcionan en realidad los bancos.

En los balances generales bancarios que ha visto hasta ahora, un banco acepta depésitos y los
utiliza, ya sea para realizar préstamos o almacenar reservas. De manera més realista, un banco
obtiene recursos financieros aceptando depoésitos, pero también, lo mismo que otras empresas,
emitiendo capital y deuda. Los recursos que obtiene un banco cuando emite capital para sus
propietarios se llama capital bancario. Un banco emplea esos recursos financieros para generar
utilidades para sus propietarios. No sélo realiza préstamos y almacena reservas, sino que compra
valores financieros, como acciones y bonos.

El siguiente es un ejemplo mas realista del balance general de un banco:

National Bank Mas Realista

Pasivo y capital

Activos de los propietarios
Reservas $200 | Depoésitos $800
Préstamos 700 | Deuda 150
Valores 100 | Capital (capital 50

de los propietarios)

En el lado derecho de este balance general se encuentran el pasivo y el capital del banco (también
conocido como capital de los propietarios). Este banco obtuvo $50 de recursos de sus propietarios.
También acepto $800 de depodsitos y emitié $150 de deuda. El total de $1,000 se utilizé en tres
formas, las cuales se listan en el lado izquierdo del balance, que muestra los activos del banco.
Este banco tenia $200 en reservas, realiz6 préstamos por $700 y utilizé $100 para comprar valores
financieros, como bonos del gobierno o corporativos. El banco decide la forma de asignar sus
recursos entre los tipos de activos con base en sus riesgos y rendimientos, asi como en las regula-
ciones (como requerimientos de reserva) que restrinjan las elecciones del banco.

Conforme a las reglas de la contabilidad, las reservas, los préstamos y los valores en el lado
izquierdo del balance general siempre deben ser iguales, en total, a los depésitos, la deuda y el
capital en el lado derecho del balance. En esta igualdad no hay ninguna magia. Ocurre debido
a que el valor del capital de los propietarios es, por definicion, el valor de los activos del banco
(reservas, préstamos y valores) menos el valor de sus pasivos (depdsitos y deuda). Por consi-
guiente, los lados izquierdo y derecho del balance suman siempre el mismo total.

Numerosas empresas en la economia dependen del apalancamiento, que es el uso del dinero
que se pidid prestado para complementar los fondos existentes para propésitos de inversion. De
hecho, siempre que alguien utiliza la deuda para financiar un proyecto de inversion, esta apli-
cando el apalancamiento. Sin embargo, el apalancamiento es particularmente importante para los
bancos, debido a que pedir prestado y prestar son la base de lo que hacen. Por consiguiente, para
comprender por completo la banca es importante interpretar cémo funciona el apalancamiento.
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La razén de apalancamiento es la razon del activo total del banco contra el capital bancario.
En este ejemplo, la razén de apalancamiento es $1,000/$50, es decir 20. Una razén de apalanca-
miento de 20 significa que por cada unidad monetaria de capital con que han contribuido los
propietarios del banco, éste tiene $20 de activos. De los $20 de activos, $19 son financiados con
dinero prestado, ya sea aceptando depésitos o emitiendo deuda.

Tal vez usted aprendi6 en una clase de ciencias que una palanca puede ampliar una fuerza:
una piedra grande que usted no puede mover tan sélo con sus brazos, se movera con mayor faci-
lidad si usa una palanca. Ocurre algo similar con el apalancamiento bancario. Para ver como fun-
ciona, sigamos con este ejemplo numérico. Suponga que el valor de los activos del banco fuera a
incrementar 5%, debido a que parte de los valores que almacena el banco aumentaron de precio.
Entonces los $1,000 de activos ahora valdrian $1,050. Debido a que a los depositantes y a los tene-
dores de deuda todavia se les adeudan $950, el capital del banco aumenta de $50 a $100. Por con-
siguiente, cuando la tasa de apalancamiento es 20, un incremento de 5% en el valor de los activos
incrementa 100% el capital de los propietarios.

El mismo principio se aplica en el lado opuesto, pero con consecuencias preocupantes.
Suponga que algunas personas que le piden prestado al banco no cumplen con sus préstamos,
reduciendo 5% el valor de los activos del banco, a $950. Debido a que los depositantes y los
tenedores de deuda tienen el derecho de que les paguen antes que a los propietarios del banco,
el valor del capital de los propietarios disminuye a cero. Por consiguiente, cuando la razén de
apalancamiento es 20, una disminucioén de 5% en el valor de los activos del banco conduce a una
disminucién de 100% en el capital del banco. Si el valor de los activos llegara a disminuir mds de
5%, los activos del banco estarian por debajo de sus pasivos. En ese caso, el banco seria insolvente
y no le podria pagar en su totalidad a sus tenedores de deuda y depositantes.

Los reguladores respectivos requieren que los bancos tengan cierta cantidad de capital. El obje-
tivo de ese requerimiento de capital es asegurar que los bancos puedan pagar a sus depositantes
(sin tener que recurrir a los fondos de seguro de depésito proporcionados por el gobierno). La can-
tidad requerida de capital depende del tipo de activos que tiene un banco. Si el banco tiene activos
seguros, como bonos del gobierno, las autoridades reguladoras requieren menos capital que si el
banco tiene activos riesgosos, como préstamos a deudores cuyo crédito es de calidad dudosa.

Cuando los bancos cuentan con muy poco capital para satisfacer los requerimientos, se
genera un problema econémico. Un ejemplo de este fenémeno ocurrié en 2008 y 2009, cuando
muchos bancos se encontraron con muy poco capital después de que habian incurrido en pér-
didas en algunos de sus activos, especificamente créditos hipotecarios y valores respaldados
por hipotecas. La escasez de capital indujo a los bancos a reducir sus préstamos, un fenémeno
en ocasiones llamado desplome del crédito, que a su vez contribuy6 a una severa depresion en la
actividad econdémica. (Este acontecimiento se analiza mas a fondo en el capitulo 33.) Para abor-
dar este problema, el Tesoro de Estados Unidos, trabajando junto con la Fed, deposité muchos
miles de millones de délares de fondos ptblicos en el sistema bancario para incrementar la
cantidad de capital bancario. Como resultado, convirtié al contribuyente estadounidense en
propietario parcial de muchos bancos. La meta de esta politica inusual era recapitalizar al sis-
tema bancario de manera que los préstamos bancarios pudieran volver a un nivel mas normal,
lo que de hecho ocurrié a finales de 2009.

S ETCLNEIellele} | Describa la forma en que los bancos crean dinero.

29-4 Instrumentos de control monetario de la Fed

Como ya se analiz6, la Fed es responsable de controlar la oferta de dinero en la economia. Ahora
que comprendemos como funciona la banca, estamos en mejor posicion para entender la manera
como la Fed lleva a cabo este trabajo. Dado que los bancos crean dinero en un sistema de banca
con reservas fraccionarias, el control de la Fed sobre la oferta de dinero es indirecto. Cuando la
Fed decide modificar la oferta de dinero, debe considerar la manera en que sus acciones daran
resultado a través del sistema bancario.

La Fed cuenta con diversos instrumentos en su caja de herramientas monetarias. Podemos
agrupar dichos instrumentos en dos grupos: los que influyen en la cantidad de reservas y los que
influyen en el coeficiente de reserva y, por consiguiente, en el multiplicador del dinero.
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29-4a Cémo influye la Fed en la cantidad de reservas

La primera forma en que la Fed puede hacer variar la oferta de dinero es modificando la cantidad
de reservas. La Fed altera la cantidad de reservas en la economia al comprar o vender bonos en
operaciones de mercado abierto o realizar préstamos a los bancos (o mediante alguna combina-
cién de ambos). Consideremos cada uno a la vez.

Operaciones de mercado abierto  Como ya se destacd, la Fed lleva a cabo operaciones de
mercado abierto cuando compra o vende bonos gubernamentales. Para incrementar la oferta
de dinero, la Fed instruye a sus corredores o brékers en la Fed de Nueva York para que com-
pren bonos del ptiblico en el mercado de bonos de la nacion. El dinero que paga la Fed por los
bonos incrementa la cantidad de dinero en la economia. Una parte de ese nuevo dinero se con-
serva como efectivo y otra parte se deposita en los bancos. Cada nueva unidad monetaria que se
retiene como efectivo incrementa la oferta de dinero exactamente $1. Cada nueva unidad mone-
taria depositada en un banco incrementa la oferta de dinero mas de $1, debido a que incrementa
las reservas y, por consiguiente, la cantidad de dinero que puede crear el sistema bancario.

Para reducir la oferta de dinero, la Fed hace exactamente lo opuesto: vende al ptiblico bonos
del gobierno en el mercado de bonos de la nacién. El publico paga por estos bonos con el efectivo
y los depositos bancarios que tiene, reduciendo directamente la cantidad de dinero en circula-
cion. Ademas, a medida que las personas realizan retiros de los bancos para comprar estos bonos
de la Fed, los bancos mismos se encuentran con una menor cantidad de reservas. En respuesta,
los bancos reducen la cantidad de préstamos y se invierte el proceso de creacién de dinero.

Las operaciones de mercado abierto son faciles de llevar a cabo. De hecho, las compras y ven-
tas de la Fed de bonos del gobierno en los mercados de bonos de la nacién son similares a las tran-
sacciones que cualquier persona podria llevar a cabo para su propio portafolio. (Por supuesto,
cuando una persona compra o vende un bono, el dinero cambia de manos, pero la cantidad de
dinero en circulacién sigue siendo la misma.) Ademas, la Fed puede utilizar cualquier dia las ope-
raciones de mercado abierto para modificar una cantidad pequena o grande la oferta de dinero,
sin cambios importantes en la ley o en las regulaciones bancarias. Asi, las operaciones de mercado
abierto son el instrumento de politica monetaria que utiliza con mayor frecuencia la Fed.

Préstamos de la Fed a los bancos La Fed también puede incrementar la cantidad de reservas
en la economia al prestar reservas a los bancos, los cuales piden prestado a la Fed cuando sienten
que no disponen de reservas suficientes, ya sea para satisfacer a las autoridades de regulacién del
banco, cumplir con los retiros de los depositantes, realizar nuevos préstamos o por alguna otra
razén de negocios.

Existen diversas formas en las cuales los bancos pueden pedir prestado a la Fed. Tradicional-
mente, lo hacen en la ventanilla de descuento de la Fed y pagan sobre ese préstamo una tasa de
interés llamada tasa de descuento. Cuando la Fed hace un préstamo a un banco, el sistema ban-
cario tiene mads reservas de las que tendria de otra manera, y esas reservas adicionales permiten
que el sistema bancario cree mas dinero.

La Fed también puede modificar la oferta de dinero si modifica la tasa de descuento. Una
mayor tasa de descuento desalienta a los bancos de pedir prestadas reservas a la Fed. Por lo
tanto, un incremento de la tasa de descuento reduce la cantidad de reservas en el sistema banca-
rio, lo que a su vez reduce la oferta de dinero. A la inversa, una menor tasa de descuento alienta
a los bancos para pedirle prestado a la Fed, incrementando la cantidad de reservas y la oferta de
dinero.

En ocasiones la Fed ha establecido nuevos mecanismos para que los bancos le pidan prestado.
Por ejemplo, de 2007 a 2010, bajo el término de Facilidad de Subasta a Plazo, 1a Fed determiné una
cantidad de fondos que queria prestar a los bancos, y después los bancos elegibles licitaron para
pedir prestados esos fondos. Los préstamos fueron a los mejores postores elegibles, es decir, a los
bancos con una garantia aceptable y que ofrecieron pagar la tasa de interés mas alta. A diferencia
de la ventanilla de descuento, en donde la Fed establece el precio de un préstamo y los bancos
determinan el monto del mismo, la Facilidad de Subasta a Plazo de la Fed determina el monto del
préstamo y la licitacién competitiva entre los bancos determina el precio. Mientras mas fondos
coloca la Fed a disposicion mediante este servicio y otros similares, mayor es la cantidad de reser-
vas y la oferta de dinero.
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La Fed utiliza esos préstamos no sélo para controlar la oferta de dinero, sino también para
apoyar a las instituciones financieras cuando se encuentran en problemas. Por ejemplo, cuando
el mercado accionario se desplomé 22% el 19 de octubre de 1987, muchas firmas de corretaje
de Wall Street se encontraron temporalmente necesitadas de fondos para financiar el alto volu-
men de negociacion de acciones. A la manana siguiente, antes de que abriera el mercado, Alan
Greenspan, presidente de la Fed, anunci6 la “disposicién favorable de la Fed para servir como
fuente de liquidez para respaldar a los sistemas econémico y financiero”. Muchos economistas
creen que la reaccién de Greenspan al desplome de las acciones fue una razén importante por la
cual tuvo pocas repercusiones.

De manera similar, en 2008 y 2009 una reduccién de los precios de la vivienda en Estados Uni-
dos condujo a un marcado incremento del niimero de propietarios de viviendas que no cumplian
con sus créditos hipotecarios, y muchas instituciones financieras que tenfan esas hipotecas se
vieron en problemas. En un intento por impedir que esos acontecimientos tuvieran repercusiones
econdémicas mas amplias, la Fed proporcion6 muchos miles de millones de délares de préstamos
a las instituciones financieras en problemas.

29-4b Como influye la Fed en el coeficiente de reserva

Ademas de influir en la cantidad de reservas, la Fed modifica la oferta de dinero al influir en el
coeficiente de reserva y, por lo tanto, en el multiplicador del dinero. La Fed puede influir en
el coeficiente de reserva ya sea mediante la regulacién de la cantidad de reservas que deben tener
los bancos o mediante la tasa de interés que la Fed le paga a los bancos sobre sus reservas. Una vez
mas, consideraremos por separado cada uno de estos instrumentos de politica monetaria.

Requerimientos de reservas  Una forma en que la Fed también influye en el coeficiente de
reserva es al modificar los requerimientos de reservas, las regulaciones que determinan la can-
tidad minima de reservas que deben tener los bancos contra sus depédsitos. Dichos requerimien-
tos influyen en cudnto dinero puede crear el sistema bancario con cada unidad monetaria de
reservas. Un incremento de los requerimientos de reservas significa que los bancos deben tener
mas reservas y, por lo tanto, prestar menos de cada unidad monetaria que se deposita. Como
resultado, un incremento de los requerimientos de reservas incrementa el coeficiente de reserva,
reduce el multiplicador del dinero y la oferta de dinero. A la inversa, una disminucién de los
requerimientos de reservas disminuye el coeficiente de reserva, aumenta el multiplicador del
dinero y la oferta de dinero.

La Fed utiliza muy raras veces los cambios en los requerimientos de reservas debido a que
desorganizan el negocio de la banca. Por ejemplo, cuando la Fed incrementa los requerimientos
de reservas, algunos bancos poseen pocas reservas, aun cuando no hayan visto ningtn cambio
en los depositos. Como resultado, deben restringir los préstamos hasta que hayan aumentado
su nivel de reservas al requerido. Ademas, en los afos recientes este instrumento se ha vuelto
menos eficaz, debido a que muchos bancos tienen exceso de reservas (es decir, més reservas de
las requeridas).

*ago de intereses sobre las reservas  Tradicionalmente, los bancos no ganaban ningun inte-
rés sobre las reservas que tenian. Sin embargo, en 2008 la Fed comenz6 a pagar intereses sobre
las reservas. Es decir, cuando un banco tiene reservas en depdsito en la Fed, ahora ésta le paga al
banco un interés sobre dichos depdsitos. Este cambio le proporciona a la Fed otro instrumento
con el cual influir en la economia. Mientras mayor sea la tasa de interés sobre las reservas, los
bancos decidiran tener mas de éstas. Asi, un incremento de la tasa de interés sobre las reservas
tendera a incrementar el coeficiente de reserva y reducir el multiplicador del dinero y la oferta
de dinero.

29-4¢ Problemas para controlar la oferta de dinero

Los diversos instrumentos de la Fed (operaciones de mercado abierto, préstamos a bancos, reque-
rimientos de reservas e intereses sobre las reservas) tienen un poderoso efecto sobre la oferta de
dinero. Sin embargo, el control de la Fed sobre dicha oferta no es preciso. La Fed debe tratar con
dos problemas, cada uno de los cuales se origina debido a que gran parte de la oferta de dinero la
crea con reservas fraccionarias el sistema bancario.
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El primer problema es que la Fed no controla la cantidad de dinero que los hogares deciden
tener como depositos en los bancos. Mientras mas dinero depositan los hogares, mas reservas
tienen los bancos y mas dinero puede crear el sistema bancario. Entre menos dinero depositen
los hogares, menos reservas tienen los bancos y menos dinero puede crear el sistema bancario.
Para ver por qué este es un problema, suponga que un dia las personas comienzan a perder la
confianza en el sistema bancario y, por consiguiente, deciden retirar sus depdsitos y tener més
efectivo. Cuando esto sucede, el sistema bancario pierde reservas y crea menos dinero. La oferta
de dinero disminuye, incluso sin accion de la Fed.

El segundo problema del control monetario es que la Fed no controla la cantidad que los
banqueros deciden prestar. Cuando el dinero se deposita en un banco, se crea mas dinero sélo
cuando el banco lo presta. Debido a que en lugar de eso los bancos pueden decidir tener un
exceso de reservas, la Fed no puede estar segura de cuanto dinero creara el sistema bancario.
Por ejemplo, suponga que un dia los banqueros se vuelven mas cautelosos acerca de las condi-
ciones econémicas y deciden realizar menos préstamos y tener mayores reservas. En este caso, el
sistema bancario crea menos dinero del que crearia de otra manera. Debido a la decision de los
banqueros, disminuye la oferta de dinero.

En consecuencia, en un sistema de banca de reservas fraccionaria, la cantidad de dinero en
la economia depende en parte del comportamiento de depositantes y banqueros. Dado que la
Fed no puede controlar o predecir este comportamiento con precisién, no puede controlar de
manera adecuada la oferta de dinero. Sin embargo, si la Fed se mantiene alerta, estos problemas
no deben ser grandes. La Fed recaba datos de los depositos y reservas de los bancos cada semana,

ECONOMIA

EN AMERICA
LATINA

Edgar A. Robles

n una economia el dinero funciona como

lubricante del engranaje del sistema eco-
némico. En la medida que haya poca liquidez,
este sistema funciona a paso de tortuga. Sin
embargo, si la cantidad de dinero en la econo-
mia es mayor que la dptima, los excedentes de
éste se traducen en inflacion en el medianoy
largo plazos.

Es interesante concentrarse en la marcha
de la inflacion en el mediano y largo plazos en
América Latina. En este sentido, primero se
debe considerar que las expectativas juegan un
papel vital en la toma de decisiones de inver-
sion, determinacion del tipo de cambio y evolu-
cién de los precios, entre otros indicadores. De
1950 a 1979, dicha region se caracterizaba por
poseer una economia basada en la agricultura o
la explotacion de productos naturales abundan-
tes, en la cual las expectativas fueron poco rele-
vantes debido a |a relativa baja sofisticacion de
los agentes econdmicos. De 1960 a 1972, segiin
las estadisticas del Banco Mundial, la inflacién
promedio en América Latina y el Caribe oscild
entre 2.1y 6.0%, es decir, los latinoamerica-
nos vivieron en un entorno de “inflacion leve”
(entre 0y 10%). Entre 1973 y 1995, la infla-
cion se puede catalogar como crénica (tasas de

“Inflacion cronica” o “inflacion leve”

inflacion entre 10y 50%), pues salvo en 1982,
la tasa de inflacién promedio de la region se
ubicé entre 10.1y 23.4%.

Los saltos mas abruptos de la tasa de
inflacion de América Latina y el Caribe tuvieron
lugar entre 1980 y 1994. Este periodo despert6 a
muchos paises a una realidad cruda que causo
una distribucién inesperada de riqueza, debida
a la inexperiencia de vivir episodios de hiperin-
flacion. En el periodo de 1980 a 1994, los precios
aumentaban cada mes en algunos paises de la
region, a tasas anualizadas entre 33y 1216%.
Esos 15 anos de hiperinflacion (Cagan, P.,
1956, The Monetary Dynamics of Hyperinflation,
p. 25) mostraron en buena medida la inocencia
de las personas para adaptarse de inmediato a
choques inesperados y, por lo tanto, sufrir una
pérdida de bienestar en el largo plazo. Los pai-
ses que mas sufrieron los flagelos de la hiper-
inflacion fueron Argentina, de 1975 a 1991,
alcanzando un méaximo anual de 3,080% en
1989; Bolivia, de 1982 a 1986, con un maximo
anual de 11,750% en 1985; Brasil, de 1981 a
1994, alcanzando un maximo anual de 2,948%
en 1990; Nicaragua, entre 1989 y 1991, con
un maximo anual de 7,485% en 1990; y Perd,
de 1983 a 1991, alcanzando un maximo anual de
7,482% en 1990.

Luego, estos paises latinoamericanos vivie-
ron con inflacion crénica seis afios, entre 1995
y 2000. Es decir, una generacion nacio, crecié y
aprendid a coexistir con hiperinflacion o infla-
cion cronica. En otras palabras, las personas
incorporaron las expectativas de inflacion en
sus vidas econdmicas, de manera que no les
provocase pérdidas economicas por la falta de
prevencion.

La inflacién crénica tiene dos caracteris-
ticas principales. Primero, es de larga dura-
cién, con una débil y sélo ocasional tendencia
a la aceleracion o la desaceleracion. Segundo,
es de intensidad intermedia entre la inflacion
leve y la hiperinflacion. En este sentido, Felipe
Pazos (1969) indic6 en su libro Medidas para
detener la inflacion cronica en América Latina
que, al no ser un fenémeno transitorio, la infla-
cion crénica crea mecanismos de compensacion
entre los agentes economicos que la perpetuan
y mantienen funcionando. Asi, las sociedades
desarrollan mecanismos institucionales para
neutralizar una gran parte de los trastornos que
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de manera que se entera rapidamente de cualquier cambio en el comportamiento de los deposi-
tantes o banqueros. Por lo tanto, puede responder a estos cambios y mantener la oferta de dinero
cerca de cualquier nivel que quiera.

DE LA CAJA DE CONVERSION AL CORRALITO EN ARGENTINA
Edgar A. Robles

Bajo una caja de conversion, en una de sus formas mas puras, el Banco Central
puede emitir moneda local (pesos, quetzales, lempiras, cérdobas, colones, etcétera)

solo si le ingresan délares a un tipo de cambio fijo. Si salen ddlares, disminuye la can-
tidad de moneda local en las calles.

¢Por qué aplicar una caja de conversién? En primer lugar, si la autoridad monetaria tiene una
pésima credibilidad para cumplir su compromiso de no incrementar mas de lo necesario la canti-
dad de billetes y monedas (crear inflacion). En segundo lugar, si el pais estd imposibilitado para
mitigar de forma importante los efectos internos de las volatilidades de la economia mundial.

La principal desventaja de una caja es la restriccion en el uso de instrumentos de politica para
afrontar eventos inesperados. Primero, se inhibe al banco central de su funcién de emitir dinero.
Segundo, no puede recurrir a una devaluacion o revaluacion sin un alto costo en términos de
credibilidad o crisis cambiaria. Tercero, definir el tipo de cambio inicial (que consiste en el tipo
de cambio real de equilibrio de largo plazo) es, en si mismo, un espinoso problema de sintoni-

zacion de politica.

provoca una inflacién inesperada. Por lo tanto,
las reformas para erradicar la inflacion cronica
no sélo deben involucrar las medidas moneta-
rias tradicionales, sino también los arreglos
institucionales creados por la sociedad, como la
indexacion de los salarios y los bienes en gene-
ral, politicas encaminadas a romper el ciclo de
las expectativas.

De 2001 a 2018, casi todos los paises de
América Latina han logrado niveles de inflacion,
denominados inflacion leve. Las Gnicas excep-
ciones han sido Argentina, con una inflacion

cronica desde 2014, situandose en 47% en
2018, al igual que Venezuela, que ha vivido una
hiperinflacién desde 2015 y ha alcanzado cifras
sin precedentes en la regidn, sélo comparable
con las inmensas hiperinflaciones experimen-
tadas por algunos paises europeos, luego de la
Segunda Guerra Mundial.

La inflacién leve es un fenémeno novedoso
para la generacion latinoamericana criada
bajo inflacion crénica e hiperinflacion, pero
natural para las generaciones mas jovenes. En
ocasiones, algunos economistas se pronuncian

a favor de una politica monetaria laxa, con
el objetivo de reducir el desempleo, financiar
programas sociales, disminuir la carga de
la deuda o estimular la economia. Reciente-
mente, algunas economias de la regién han
adoptado una politica monetaria que genera
niveles de inflacion cronica para “resolver”
problemas de desequilibrios fiscales, de tipo
de cambio o de otra naturaleza. Sin embargo,
la inflacion crénica no es la herramienta para
solucionar problemas macroeconémicos fun-
damentales. ®

L e FIGURA 3
Tasa de inflacion de
20— América Latina y el
Caribe
Fuente: Banco Mundial.
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Argentina adopt6 un régimen de caja de conversion el 27 de marzo de 1991. La Ley de Con-
vertibilidad adopté un tipo de cambio fijo entre el peso argentino y el délar estadounidense,
y restringi6 rigurosamente la emision de dinero por parte del Banco Central de la Republica
Argentina, convirtiéndolo en una caja de conversion. De esta forma, el banco central sustituy? la
vieja moneda, el austral, por una nueva, el peso convertible, y fij6 una paridad de 10,000 austra-
les por peso convertible, que equivalia a un délar estadounidense. Esta fue una medida adoptada
con el fin de aplacar la hiperinflacién, que en 1990 alcanz6, segtn cifras oficiales, 2314%.

Una de las pruebas importantes que enfrento la caja de conversion en Argentina fue la “crisis
de tequila”, la cual tuvo como resultado una importante salida de capitales privados. De acuerdo
con Alfredo Canavese, de la Universidad Torcuato Di Tella, entre diciembre de 1994 y marzo de
1995 las reservas internacionales en Argentina cayeron una tercera parte, lo que equivalia a 6,000
millones de délares estadounidenses. Por su parte, el sistema financiero tuvo que lidiar con una
corrida bancaria que provocé una salida de 18% de sus depdsitos totales.

Al salir el dinero del sistema bancario, ya sea por fuga de capitales o porque las personas pre-
fieren guardar el dinero en efectivo ante la pérdida de confianza, se produce una disminucién de
la cantidad de dinero circulante en la economia.

El banco central no pudo compensar esta pérdida de liquidez por la existencia de la caja
de conversion, y los efectos se extendieron a la parte real de la economia, con una caida de la
inversion y el consumo de 16% y 5.8%, respectivamente, y una disminucién de 4.4% del PIB real
durante 1995.

A pesar de que la recuperacion fue relativamente rapida, el mayor impacto de la crisis lo vivié
el sector laboral, que vio incrementar la tasa de desempleo a 18.4% en mayo de 1995, cuando seis
meses antes era de sélo 12.2%. La pérdida de divisas fue compensada en buena medida con los
ingresos a partir de las privatizaciones de empresas estatales.

Luego, Argentina enfrenté en 1998 la crisis del real brasilefio. Desde entonces, su economia
enfrent6 un periodo recesivo. En 1999, atin vigente la Caja de Conversién, no ingresaba la canti-
dad suficiente de divisas, debido principalmente al bajo precio internacional de los granos, por lo
cual Argentina debi6 refinanciar su deuda.

La crisis lleg6 a un punto insostenible a finales de 2001, cuando los inversionistas comenzaron
a retirar sus depositos de los bancos y, en consecuencia, esta nueva corrida terminé por colap-
sar el sistema bancario por la fuga de capitales y la decisién de organismos internacionales de
negarse a refinanciar la deuda y conceder un rescate. Para contrarrestar la fuga de capitales, el
gobierno anuncié en diciembre una nueva politica econémica, denominada popularmente corra-
16n o corralito, la cual incorporé restricciones al retiro de depdsitos bancarios, y que fue imple-
mentada alrededor de un afio.

Sin embargo, esta medida tuvo efectos de largo plazo en la economia y la politica argentinas.
En primer lugar, el entonces presidente, Fernando de la Ria, renuncié a su cargo. En enero de
2002, Eduardo Duhalde asumi¢ la presidencia. Sin embargo, su mandato duré alrededor de un
afo y, desde 2003, Argentina fue gobernada por Néstor Kirchner (2003-2007) y Cristina Fernan-
dez de Kirchner (2007-2015).

Entre 2015 y 2019 fungié como presidente Mauricio Macri, quien intenté implementar un
agresivo programa de reforma fiscal y previsional con la finalidad de equilibrar el exceso de
gasto publico sobre los ingresos del gobierno. Los resultados no fueron satisfactorios, pues en
septiembre de 2019 la inflacion en el pais alcanzé 53.5%, segtin el Instituto Nacional de Estadis-
tica y Censos, la tercera mas alta del mundo, sélo detrds de Venezuela y Zimbabue. Mientras
tanto, el peso argentino se devalué 189% entre mayo de 2018 y octubre de 2019, en medio de
una crisis de confianza de los inversionistas provocada por las expectativas de que el gobierno
entrara en una suspension de pagos de sus obligaciones con los deudores, lo cual provocé una
importante fuga de capitales. Una vez més, en los tltimos meses de 2019, el banco central ha
anunciado una politica de control de cambios del ddlar, con el objetivo de detener la pérdida de
reservas internacionales.

El descontento popular con las medidas adoptadas por el gobierno de Macri lo hizo perder
las elecciones para un nuevo periodo presidencial. Asi, Alberto Fernandez ha asumido la presi-
dencia a partir del 10 de diciembre de 2019, con Cristina Fernandez como vicepresidenta, lo cual
supone el regreso del kirchnerismo al poder. ®
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29-4d La tasa de fondos federales

Si usted lee en el periddico acerca de la politica monetaria de Estados Unidos, podra encontrar
muchas discusiones sobre la tasa de fondos federales. Esto plantea varias preguntas:

P:  ;Qué es la tasa de fondos federales?

R: La tasa de fondos federales es la tasa de interés a corto plazo que cobran los bancos por los
préstamos que se hacen unos a otros. Si un banco tiene escasez de reservas, mientras que
otro tiene exceso de ellas, el segundo le puede prestar al primero. Los préstamos son tem-
porales (por lo general de la noche a la manana). El precio del préstamo es la tasa de fondos
federales.

P: ;En qué difiere la tasa de fondos federales de la tasa de descuento?

R: La tasa de descuento es la tasa de interés que pagan los bancos para pedirle prestado directa-
mente a la Reserva Federal a través de la ventanilla de descuento. La solicitud de préstamos
a otro banco en el mercado de fondos federales es una alternativa para pedirle prestadas
reservas a la Fed, y un banco escaso de reservas por lo general hara lo que considere mas
econémico. En la préctica, la tasa de descuento y la tasa de fondos federales se mueven muy
de cerca.

P: ;Latasa de fondos federales es sélo importante para los bancos?

R:  De ninguna manera. Aun cuando sélo los bancos piden prestado directamente en el mercado
de fondos federales, el impacto econémico de este mercado es mucho mds amplio. Dado
que diferentes partes del sistema financiero estan altamente interconectadas, las tasas de
interés sobre diferentes tipos de préstamos estan fuertemente correlacionadas entre si. De
manera que cuando la tasa de fondos federales aumenta o disminuye, otras tasas de interés a
menudo se mueven en la misma direccion.

P:  ;Qué tiene que ver la Fed con la tasa de fondos federales?

R: En anos recientes, la Fed ha establecido una meta u objetivo para la tasa de fondos federales.
Cuando el Comité Federal de Mercado Abierto se retine cada seis semanas, decide si debe
aumentar o disminuir esta meta.

P:  ;En qué forma la Fed puede hacer que la tasa de fondos federales llegue a la meta establecida?

R:  Aun cuando la tasa de fondos federales es determinada por la oferta y la demanda del mer-
cado de préstamos entre los bancos, la Fed puede utilizar operaciones de mercado abierto
para influir en dicho mercado. Por ejemplo, cuando la Fed compra bonos en operaciones
de mercado abierto, le inyecta reservas al sistema bancario. Con mas reservas en el sistema,
menos bancos se encuentran en la necesidad de pedir prestadas reservas para satisfacer los
requerimientos de ellas. La reduccién de la demanda de préstamos de reservas disminuye
el precio de dichos préstamos, que es la tasa de fondos federales. A la inversa, cuando la
Fed vende bonos y retira reservas del sistema bancario, mas bancos se encuentran cortos de
reservas y licitan el precio de pedir prestadas reservas. Por consiguiente, las compras en el
mercado abierto reducen la tasa de fondos federales, mientras que las ventas en dicho mer-
cado la incrementan.

P:  ;No afectan estas operaciones de mercado abierto la oferta de dinero?

R: Si, absolutamente. Cuando la Fed anuncia un cambio en la tasa de fondos federales, se esta
comprometiendo a efectuar las operaciones de mercado necesarias para hacer que se pro-
duzca ese cambio, y estas operaciones de mercado abierto modificaran la oferta de dinero.
Las decisiones del FOMC para modificar la meta de la tasa de fondos federales también son
decisiones para modificar la oferta de dinero. Hay dos lados en la misma moneda. Con todo
lo demas sin cambio, una disminucion de la meta de la tasa de fondos federales significa
una expansion en la oferta de dinero, y un incremento de la meta de la tasa de fondos fede-
rales representa una contraccion de la oferta de dinero.

Si la Fed quisiera utilizar todos sus instrumentos de su politica para reducir la
IEISSSA | oferta de dinero, ;qué haria?
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29-5 Conclusion

Hace algunos anos apareci6 en la lista de best sellers un libro titulado Los Secretos del Templo: como
maneja el pais la Reserva Federal. Aun cuando no hay duda de que el titulo es una exageracion, si
hacia hincapié¢ en el importante rol del sistema monetario en nuestra vida cotidiana. Siempre que
compramos o vendemos cualquier cosa, confiamos en el convencionalismo social extraordinaria-
mente ttil llamado “dinero”. Ahora que sabemos lo que es el dinero y qué determina su oferta,
podemos analizar la forma en que los cambios en su cantidad afectan a la economia. Comenzare-
mos a abordar este tema en el siguiente capitulo.

1. La oferta de dinero incluye todas las opciones

siguientes, excepto:

a. monedas de metal.

b. billetes.

c. lineas de crédito accesibles a través de tarjetas de
crédito.

d. saldos bancarios accesibles a través de tarjetas de
débito.

2. Chloe toma $100 de su billetera y los deposita en su
cuenta de cheques. Si el banco suma los $100 a sus
reservas, la oferta de dinero , pero si presta parte
de esos $100, la oferta de dinero
a. se incrementa, se incrementa aln mas.

b. se incrementa, se incrementa menos.
c. no cambia, se incrementa.
d. disminuye, disminuye menos.

3. Si el coeficiente de reserva es de ¥4 y el banco central

4. Un banco tiene $200 de capital y una razén de
apalancamiento de 5. Si el valor de sus activos
disminuye 10%, su capital se reducira:

a. $100.
b. $150.
c. $180.
d. $185

5. ;Cual de las siguientes acciones de la Fed reduciria la

oferta de dinero?

a. Una compra de bonos gubernamentales en el
mercado abierto.

b. Una reduccién de los requerimientos de reservas de
los bancos.

c. Un incremento de la tasa de interés pagada sobre
las reservas.

d. Una disminucién de la tasa de descuento sobre
préstamos de la Fed.

incrementa $120 a la cantidad de reservas en el 6. En un sistema bancario fraccionario, aun cuando el
sistema bancario, la oferta de dinero aumenta: banco central no ejerza ninguna accién, la oferta de
a. $90 dinero disminuira si los hogares su posesion de
b. $150. efectivo o si los bancos optan por SU exceso
c. $160. de reservas.
d. $480. a. aumentan, incrementar

b. aumentan, disminuir

c. disminuyen, incrementar

d. disminuyen, disminuir

RESUMEN

e El término dinero se refiere a los activos que utilizan ¢ El dinero mercancia, como el oro, es un dinero que tiene
con regularidad las personas para comprar bienes y un valor intrinseco: seria valioso incluso si no se utili-
servicios. zara como dinero. El dinero fiduciario, como el papel

moneda, es dinero sin un valor intrinseco: no tendria

* El dinero cumple tres funciones. Como medio de cam- . 2 .
valor si no se utilizara como dinero.

bio, proporciona el articulo que se utiliza para efectuar
transacciones. Como unidad de cuenta, suministra la ¢ En la economia de Estados Unidos, el dinero asume la
forma en la cual se registran los precios y otros valores forma de efectivo y de varios tipos de depdsitos banca-
econémicos. Como depésito de valor, provee una forma rios, como las cuentas de cheques.
de transferir el poder de compra del presente al futuro. -




e La Fed, el banco central de Estados Unidos, es respon-
sable de regular el sistema monetario del pais. Su pre-
sidente es designado por el presidente del pais, y el
Congreso lo ratifica cada cuatro anos. El presidente de la
Fed es el miembro principal del Comité Federal de Mer-
cado Abierto, que se retine cada seis semanas para consi-
derar los cambios en la politica monetaria.

¢ Los depositantes en los bancos proporcionan recursos
a éstos al depositar sus recursos en cuentasbancarias.
Esos depdsitos son parte de los pasivos de un banco.
Los propietarios de los bancos también le proporcionan
recursos (llamados capital bancario) al banco. Debido al
apalancamiento (el uso de fondos prestados para inver-
sién), un pequeino cambio en el valor de los activos de
un banco puede conducir a un cambio grande en el valor
del capital del banco. Para proteger a los depositantes,
las autoridades bancarias requieren que los bancos ten-
gan cierta cantidad minima de capital.

¢ La Fed controla la oferta de dinero principalmente por
medio de operaciones en el mercado abierto. La compra

CONCEPTOS CLAVE
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de bonos del gobierno incrementa la oferta de dinero,
mientras que la venta de dichos bonos la reduce. La
Fed también utiliza otros instrumentos para controlar la
oferta de dinero. Puede incrementar dicha oferta redu-
ciendo la tasa de descuento, incrementando sus présta-
mos a los bancos o reduciendo la tasa de interés sobre las
reservas. Puede contraer la oferta de dinero incremen-
tando la tasa de descuento, reduciendo los préstamos a
los bancos, aumentando los requerimientos de reservas
o la tasa de interés sobre las reservas.

Cuando las personas depositan dinero en los bancos y
éstos prestan parte de esos depoésitos, se incrementa la
cantidad de dinero en la economia. Dado que el sistema
bancario influye de esta manera en la oferta de dinero, el
control de la Fed sobre dicha oferta es imperfecto.

En los afios recientes la Fed ha establecido la politica
monetaria eligiendo una meta para la tasa de fondos
federales, una tasa de interés a corto plazo en la cual los
bancos se hacen préstamos entre si. A medida que la Fed
alcanza su meta, ajusta la oferta de dinero.

Dinero, p. 554 Reserva Fed (Fed), p. 559 Apalancamiento, p. 564
Medio de cambio, p. 554 Banco central, p. 559 Razén de apalancamiento, p. 565
Unidad de cuenta, p. 555 Oferta de dinero, p. 560 Requerimiento de capital, p. 565
Depésito de valor, p. 555 Politica monetaria, p. 560 Operaciones de mercado abierto,
Liquidez, p. 555 Reservas, p. 561 p. 566
Dinero mercancia, p. 555 Banca de reserva fraccionaria, p. 562 Tasa de descuento, p. 566
Dinero fiduciario, p. 555 Coeficiente de reserva, p. 562 Requerimientos de reservas, p. 567
Efectivo, p. 556 Multiplicador del dinero, p. 563 Tasa de fondos federales, p. 571
Depésitos a la vista, p. 556 Capital bancario, p. 564
PREGUNTAS PARA ANALISIS
S e A e e g P Ll e R B e et e e e 2 e R T R P T P A

1. ;Qué distingue al dinero de otros activos en la 7. El Banco A tiene una razén de apalancamiento de 10

economia?

2. ;Qué es el dinero mercancia? ;Qué es el dinero fidu-
ciario? ;Qué clase de dinero utilizamos?

3. (Qué son los depésitos a la vista y por qué se
deberian incluir en la masa monetaria?

4. ;Quién es el responsable de establecer la politica
monetaria en Estados Unidos? ;Cémo se elige a este
grupo?

5. Sila Fed quiere incrementar la oferta de dinero con
operaciones de mercado abierto, ;qué hace?

6. ¢Por qué los bancos no tienen 100% de reservas? ;En
qué forma la cantidad de reservas que tienen los

y el Banco B tiene una de 20. Las pérdidas similares
sobre los préstamos bancarios en los dos bancos
hacen que el valor de sus activos disminuya 7%.
(Cuél banco muestra un cambio mas grande en el
capital bancario? ;Ambos sigue siendo solventes?
Explique

8. ;Qué es la tasa de descuento? ;Qué sucede con la

oferta de dinero cuando la Fed incrementa la tasa de
descuento?

9. ;Qué son los requerimientos de reservas? ;Qué

sucede con la oferta de dinero cuando la Fed incre-
menta los requerimientos de reservas?

bancos se relaciona con la cantidad de dinero que crea  10- ¢Por qué la Fed no puede controlar perfectamente la

el sistema bancario?

oferta de dinero?
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PROBLEMAS Y APLICACIONES

1. ¢Cuél de los siguientes es dinero en la economia de
Estados Unidos? ;Cual no? Explique sus respuestas
relacionandolas con cada una de las tres funciones del
dinero:

a. Un centavo estadounidense
b. Un peso mexicano

c. Una pintura de Picasso

d. Una tarjeta de crédito

2. Explique si cada uno de los siguientes eventos

aumenta o disminuye la oferta de dinero.

a. La Fed compra bonos en operaciones de mercado
abierto.

b. La Fed reduce los requerimientos de reservas.

c. La Fed incrementa la tasa de interés que paga
sobre las reservas.

d. Citibank paga un préstamo que habia obtenido de
la Fed.

e. Después de un incremento en la actividad de
los carteristas, las personas deciden tener menos
efectivo.

f. Los banqueros. temerosos de las corridas
bancarias, deciden tener mads reservas excedentes.

g. La FOMC incrementa su meta para la tasa de
fondos federales.

3. Su tio liquida un préstamo de $100 del Tenth National
Bank (TNB) girando un cheque de $100 de su cuenta
de TNB. Utilice las cuentas T para mostrar el efecto de
esta transaccion en su tio y en el TNB. ;Ha variado la
riqueza de su tio? Explique.

4. Beleaguered State Bank (BSB) tiene $250 millones en
depésitos y mantiene un coeficiente de reserva de 10%.
a. Muestre una cuenta T para BSB.

b. Ahora suponga que el mayor depositante
de BSB retira $10 millones en efectivo de su
cuenta. Si BSB decide restaurar su coeficiente de
reserva reduciendo la cantidad de préstamos en
circulacién, muestre su nueva cuenta T.

c. Explique qué efecto tendrd la accién de BSB sobre
otros bancos.

d. ¢Por qué podria ser dificil para BSB llevar a cabo
la accién descrita en el inciso b)? Analice otra
forma en la cual BSB puede volver a su coeficiente
original de reserva.

5. Usted toma $100 que tenia debajo de su cama y los
deposita en su cuenta bancaria. Si estos $100 perma-
necen como reservas en el sistema bancario y si los
bancos tienen reservas iguales a 10% de sus dep6si-
tos, jcuédnto se incrementa la cantidad total de depési-
tos en el sistema bancario? ;Cuanto aumenta la oferta
de dinero?

6. Happy Bank inicia con $200 de capital bancario.
Después acepta $800 en depdsitos. Mantiene en
reservas 12.5% (1/8) de dep6sitos. Utiliza el resto de
sus activos para hacer préstamos bancarios.

10.

11.

a. Muestre el balance general de Happy Bank.

b. ;Cuaél es su razén de apalancamiento?

c. Suponga que 10% de los prestatarios de Happy
Bank no cumple y esos préstamos bancarios ya no
valen nada. Muestre su nuevo balance general.

d. ;Qué porcentaje disminuye el activo total del
banco? ;Qué porcentaje disminuye el capital
del banco? ;Cual cambio es mas grande? ;Por qué?

La Fed realiza una compra de $10 millones en

bonos del gobierno en el mercado abierto. Si el
coeficiente requerido de reserva es de 10%, ;cudl es el
incremento mas grande y mds pequefio posible de la
oferta de dinero que podria resultar? Explique.

Suponga que el requerimiento de reservas es de
5%. Con todo lo demds sin cambio, ¢la oferta de
dinero se ampliard maés si la Fed compra bonos
por un valor de $2,000, o si alguien deposita en
un banco $2,000 que habia guardado en una lata
de galletas? Si uno de ellos crea mds, jcudnto mas
crea? Explique.

Suponga que el requerimiento de reservas para los
depésitos de cheques es 10% y que los bancos no
mantienen ningtin exceso de reservas.

a. Sila Fed vende $1 millén en bonos del gobierno,
;cudl es el efecto en las reservas de la economia y
la oferta de dinero?

b. Ahora suponga que la Fed reduce el requerimiento
de reservas a 5%, pero los bancos deciden
mantener como exceso de reservas otro 5% de
depésitos. ;Por qué harian eso los bancos? ;Cual
es el cambio total en el multiplicador del dinero
y en la oferta de dinero como resultado de estas
acciones?

Suponga que el sistema bancario tiene un total de

reservas de $100,000 millones y que el requerimiento

de reservas es 10% de los depésitos de cheques, que

los bancos no mantienen ningtin exceso de reservas

y que los hogares no cuentan con efectivo.

a. ;Cuadl es el multiplicador del dinero? ;Cudl es la
oferta de dinero?

b. Sila Fed incrementa ahora las reservas requeridas
a 20% de los depésitos, ;cudles son los cambios en
las reservas y en la oferta de dinero?

Suponga que el requerimiento de reservas es 20%,

que los bancos no mantienen un exceso de reservas 4

y que el publico no guarda nada de efectivo. La Fed

decide que desea ampliar la oferta de dinero $40

millones:

a. Sila Fed utiliza operaciones de mercado abierto,
(compraré o vendera bonos?

b. ¢Qué cantidad de bonos necesita comprar o
vender la Fed para alcanzar su meta? Explique su
razonamiento.
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12. Laeconomia de Elmendyn contiene 2,000 billetes mantienen 100% de reservas, ;cudl es la cantidad

de $1. de dinero?

a. Silas personas guardan todo el dinero como d. Silas personas mantienen todo el dinero como
efectivo, ;cudl es la cantidad de dinero? depdsitos a la vista y los bancos mantienen

b. Silas personas mantienen todo el dinero como reservas de 10%, ;cudl es la cantidad de dinero?
depésitos a la vista y el banco mantiene 100% de e. Silas personas mantienen cantidades iguales de
reservas, jcudl es la cantidad de dinero? efectivo y de dep6sitos a la vista y los bancos

c. Silas personas guardan cantidades iguales de mantienen un coeficiente de reserva de 10%, ;cudl

efectivo y de depésitos a la vista y los bancos es la cantidad de dinero?
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