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INTRODUCCION




En el campo de estudio de la Ciencia
Econdmica, todos los elementos que de ella forman -
parte se encuentran intimsmente relacionados, ya sea
en forma directa 6 indirecta; en la mayoria de las
ocasiones, esta interdependencia apenas se puede -~
percibir, y causa asombro.que las variaciones en -
ciertos factores provoquen cambios en otros en que=
se daba por supuesto que permanecerfan constantes,

Sin embargo, @l hecho de Que en la -
Ciencia Econdmica intervengan tantos factores objeti
vos como subjetivos, hace que dichos conceptos se -
modifiquen continuamente y que la explicacién de fe
pémenos y relaciones que en une época se considérS
1égica, pasado algin timepo y efectuadas nuevas im_
vestigaciones, ya no parezca tan congruente y , tal
vez podrie llegarse a una conclusidn contraria a lo
planteado originalmente en su época.

Uno de los temas de la Ciencia Econé
mica acerca del cual se han hecho nmumerosos estudios,
¥ que ha estado sujeto a multitud de modificaclones
sobre su determinacién, es la tasa de interés. Es -
por esta razdén, que se hace un breve estudio acerca
de las principales corrientes aobre la tasa de inte

rés, es decir, los puntos de vista de la teoria cld



sica, la teoria keynesiana y la teoria cuantitativa.
Uno de los objetivos de este estudio
consiste en hacer una presentacién del comportamiemo
de la tasa de interés en Bonos Financieros y Bonos-
Hipotecarios. Otro de los objetivos es el prondsti
car el comportamiento futuro de la tasa de interés,
sobre los bonos antes citados, Finalmente, se hace-

un breve anélisis sobre los resultados de la investi
gacidn.




METODOLOGTIA



Durante la presente investigacién se-
consultaron varias fuentes bibliogrdficas del Banco
de México, encontréndose una gana muy emplia de da
tos en cuanto a tasas de interés se refiefe, presen
tando problema el contar con diferentes estad{sticas
que ,desafortunadamente, no se encuentran en forma-
continua y ordenada, al respecto sé pusden mencionar
las siguientes: Tasas de interds para construccilbne-
de conjuntos habitacicnales de interés social, Tasa
de in_terés para adquisicidén de bienes de consumo -
duradero, Tasa de interés para financiamiento agro_
pecuario , Tasa de interés para fomento agricols,ga
nadero y avicultura -y Tasas. de interés para Bonos -
Hipotecarios y Financieros.

Como consecuencia se eligid el presen
te trabajo referido a las tasas de interés para Bo__
'nos Hipotecarios y Financieros, debido a que de es_
tos se localizaron los datos suficientes para poder
analizar un periodo ( 1960 - 1979°) , y de esta ma_
nera obtener un estudio mas real.

Estoa datos fueron suministrados a -
una computadora ( terminal de tiempo compartido di_
gital docunter II, listed E.D.,P. ; equip 708 A - -
NFPA TYPE II ), con el fin de obtener las curvas de
ajuste; asi como el prondstico del cowportamiento -

de dichas t=eas de interés.
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TEORIA CLASICA DE LA TASA DE INTERES.



— 1] -

Se puede'considarar que la primera teg
nria acerca de la tasa de interés es la que elabora
ron los economistas.clésicos; tal teoria esta influi
da, de manera determinante, por la ideologia de esta
escuela, es decir, que principios tales como la Pe-
absoluta en las leyes econémicas naturales, la con_
fianza en el interés privado, el apego a los princi
pios del liberalismo, asi como un método por lo ge_
neral abstracto y deductivo estén implicitos en la-
determinacidn clédsica de la tasa de interés,

Mucho se ha escrito y dicho sobre la-
tendencia de esta escuela, a argumentar sobre enti_
dades abstractas 1 /tales como la Renta, el Capital
la poblacién, etc; tendencia que influyd en su con_
cepcidén de la tasa de interés y su funcién dentro -
de la economia,

En la época de los clésicos la princi
pal corriente de andlisis econdmico borrespondia en
términos "reales" y se pensaba que el intercambio -
de bienes y servicios por otros bienes y servicios-
era el intercambio fundamental, es decir, el dinero
era solamente un medio que facilitaba la transaccidn
al representar un eslabdn intermediario entre los -

bienes que se intercambiaban., 2 /

1l _/ Gonnard, René Historia de las doctrinas econd
micas p. 331

2_/ Solomon, Steiner Money and Baniing p.430
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Los tebricos de esta escuela concebian
el ahorro como la entrega de una determinada propor
cién del ingreso real personal y & su vez pensaban—
que 108 precios monetarios eran un fenémeno superfi
cial por encima del conjunto de intereses reales.

Al respecto se dice que para cada ta_
sa de interés existen ciertos montos de dinero que-
la gente decidirid shorrar, asi como ciertos montos—
que decidirdn invertir én nuevos bienes de capital.

305 cldsicos pensaban que el producto
total del sistema econémico se pod{a medir de dos -~
formas:

a ) tal como si el resultado fisico -
Integro del proceso'productivo‘fuera la corriente -
proveedora de bienes y servicios,

~ b ) como si los costos de producir es
ta corriente fueran el ingreso real de la comunidad,
que forzosamente deberia ser igual a la corriente -
proveedora.,

Por otra parte los clésicos también -
pensaban que si se suponia una inexistencia de aho.
rro, resultaria que el gasto de los ingresos darfa-
lugar a una demanda de bienes y servicios al nivel-

de los precios imperantes.
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Sin embargo, suponfan que si existia
algin ahorro no se gastaria todo el ingreso; pero -
esto no significaba que la demanda efectiva fuera -
inferior a la oferta efectiva, puesto que el volumen
de dinero demandado con fines de inversién era igual
al volumen de ahorros, esto gracias a la tasa de in
terés. Asi la demanda efectiva de bienes de consumo
y la demanda efectiva de bienes de inversién serian
iguales a la oferta efectiva de la produccidn total
de bienes., _3 /

Entonces graficamente tenemos :

Produccibén = bienes de consumo + bienes de capital

PRODUCCLON
b,
9 <
o
X
&
[+)
o INVERS !
1" °
% O
% o oeF AHORR O
INGRESO

INVERS 1IO0NS AHORRO

Ingreso = gasto 4+ zahorro

3 / Solomon, Steiner Omn. Cit. pp 432 — 433




- 14 -

Esto es, que la tasa de interds depen
dia de la interaccidn de las curvas de demanda y de
oferta de capital real; la demanda de capital era -
la funcidén de la productividad del capital y la ofer
ta de la misma funcidn de la frugalidad o de la abs
tinencia de consumir el producto corriente. Ademdsy
los clésicos veian en la tasa de interés una vdlvu_
la de seguridad que permitia que el nivel de ahorro
v el nivel de inversifn fueran iguales; asimismo hs
cia posible que la demanda efectiva total absorbie_
ra la produccién realizada, de tal manera gue no se
relegaran existencias en el mercado,

Como se cita, en pérrafos anteriores,
la demanda de capital o demanda de inversién, depen
dia de la productividad del capital; pero también ,
los economistas clésicos, consideraban que dicha de
manda se relacionaba negativamente con la tasa de -
interds, y estaba combinada con una curva de ahorro
que a su vez se relaclionaba positivamente con el in
terés; esto es, se pueden expresar ambas curvas Co_
mo una funcidén de la tasa de interés: _4 /

La curva de demsmnda-de inversidn X .= £(1)

La curva de ahorro s = Y(r)

Por otro lado los economistas clédsicoe

4 /Newlyn, W.T., Teoria Monetaria p. 99
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también notaron que existen dos ecuaciones que co
rresponden & la demanda y a la oferta de un bien en
general, y en consecuencia encontraron Qué la ecua_
cién de demanda se podria exﬁresar de la siguiente-
manera:

y = £(x)

donde:y es la productividad -
marginal del capital.

x es la cantidad de ca_
pital invertido por unidad de
tiempo.

Se suponia gue el nivel de inversién-
se fijar{a en el punto en el que la pro&uctiyidad -
marginal igualara a la tasa de interés expresada por
r, esto es algebraicamente :

y=7r
y por otra parte establecieron que -

S = V’(r) ; donde S es la cantidad -
ahorrada, la cudl se encuentra en funcidn de la ta_
sa de interés y debe de igualar a la cantidad de in
versiodn.

De esto se observa que existen dos in
cdgnitas; la tasa de interés y el volumen de ahorro;
ya que permenecia la duda de si una elevacidén en la

tasa de interés causa o no un aumento en el volumen
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de ahorro.

A este respecto, se advierte que en =
este caso se le estd dando un tratamiento andlogo -
al del precio de un articulo y la cantidad que de -
&ste se produce, tratamiento que depende a su vez -
de la restriccidén del caeteris paribus, y que en es
te caso concreto., abarca al nivel de ingresos; como
mera referencia citaremos a Keynes, quien sobre es_
te asunto efectud una de sus criticas méds severas a
la teorfa clésica.

Pensaban los clésicos que las personas
prefieren un monto N de dinero al que pueden tener-
acceso directamente, a otro monto de dinero de igual
valor disponible més adelante. A esta preferencia -
se le suele llamar ‘"preferencialen el tiempo"_§~/;
El concepto de la tasa de interés permitid superar-~
esta diferencia de valuacidén, pues la cantidad a la
que se tendria acceso en el futuro seria mayor a la
cantidad que se podrfia tener de inmediato; precisa_
mente en una proporcidniigual al valor de la tasa -
de interés, |

A continuacién se presenta una gréfi_
ca en la que se ilustra la versidn clésica de la ta
sa de interés -6 /

" 5 / Ibidem p 99
6 / Ibidem p 101
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ahorro voluntario

Tasa de

intexrés

inversidén

|
!
|
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!
!
!
1

Unidades de dinero por periodo de tiempo

Analizando a Keynes, se nota la impor
tancia que el enfoque cldsico da al efecto equilibra
dor de la tasa de interés entre la demanda y la ofer
ta de recursos disponibles.

Por otro lado el mismo Keynes, nos in
dica que dentro de la teoria tradicional es muy co_
min pensar que todo aumento del ahorro conduciri a-
una nueva disminucién de la tasa de interés, lo que
estimulard la inversién precisamente en la cantidad
que aumentaron los ahorros; dicha teoria considera~
que se trata de un proceso de ajuste automdtico que
no necesita de ninguna intervencidén. Este mecanismo

garantiza, por otro lado, cue el registrarse un au_
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.mento en la inversidn, se originard precisamente el
proceso inverso, Agrega que, suponiendo conocido el
nivel de ingreso, se puede inferir que la tasa co__
rriente de interés debe de estar en el punto donde
la curva de Ia demanda de capital correspondiente a
las diferentes tasas de interés, se cruce con la de
las cantidades ahorradas en funcién del interés._ 7 /
Ahora bien las principales criticas -
hechas a esta teoria son : se dijo que la tasa de -
interés representaba el incentivo para que la gente
aceptara recibir un monto de dinepo més el interés-—
en un futuro, en lugar de recibirlo sin el interés-
en ese preciso momento. Pues bien si dentro de es_ .
ta generalizacidn incluimos el ingreso, vemos que ~—
en realidad, la tasa de interés sélo afecta al con_
sumo, es decir, pasa de un ‘'consum0O presente a un-—
consumo futuro del principal acrecentado, y la impor
tancia de la tasa de interés en dicho pasaosdepende_
r4d de las perspectivas de ingreso del individuo”_8 /
Keynes ataca la concepcibén clédsica en
1o relacionado con el ingreso; pues resulta que si-
se considera que al variar la curva de la demanda -
de capital ejercerd un efecto sobre la tasa de inte

rés, no hay por que no considerar que se ejercerdn-

T/ Keynes, J.M. Teoria General Cap. XIV
8 / Newlyn,d/.T. Op. Cit. pp 99 - 100
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influencias sobre el nivel de ingresos,del cudl se-
derivarén los ahorros que afrontardn los cambios en
el nivel de inversién.,

Por otra parte, Keynes estima gque las
variables independientes de esta teoria son: "la -
curva de demanda de capital y la influencia de la -
tasa sobre la cantidad ahorrada de un determinado -~
ingreso"_9 /. Por lo: que si existe una modificacidn
de la primera, o bien de la curva del ahorro que se
relaciona con el interés, la nueva posicién de equi
librio estard dada por el nuevo punto de intersecci
én de ambas, en el que se fijard la tasa de interés,
8in tomar en cuenta ninguna variacidn en el ingreso;
pero naturalmente, cualquier variacidén en estas cur
vas modificard el nivel de ingreso.

La teoria clédsica en ningin momento -
mostrd interés por la posible influencia del nivel-
de inversidén en el nivel de ingreso.

Keynes dice, que las funciones que u_
tiliza la teoria clédsica para determinar la tasa de
interés no tienen los suficientes elementos para ex
plicarla; consideran los cldsicos que ésta constitu
Ye la recompensa por la espera, y no se fiian en -
nque en realidad la tasa de interés, es una reccupen
sa por evitar el atesoramiento_10 /, este concepto-

se ampliard mds adelante.

9 / Keynes, J.i., op. cit. pp 160 - 161

10 / 1bid p. 163
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Ademds Keynes opina que las variables
independientes tampoco se han podido aislar en la -
forma correcta, ya que en dicho sistema éstas son -
las determinadas y no las determinantes_;l_{ el aho
rro y la inversién resultan de la propensidén a con_
sumir, de la eficiencia marginal del capital y de -
la tasa de interés. Estas Ultimas son las indepen_
dientes, aunque pueden verse influfdas por posibles
cambios en las demds,

Keynes, puso especial atencién en el-
hecho de que el nivel de ahorros no era una variable
independiente que inflgia en la tasa de interés, si
no gue era una variable de la funcién del nivel de-
ingresos, és decir, que a medida cue el ingreso se-
modificaba, se producian variaciones en el nivel de
- ahorro,

Keynes también dijo que los cambios =
en el nivel de ingresos,y no los cambios en la tasa
de interés eran los que enuilibraban el ahorro y la
inversioén.

Por otro lado si se considera que la-
"oferta de trabajo permanece constente en términos -
de produccidn, sélo habri una tasa de interés compa

tible con la ocupacién plena en periodos largos; en

11 /Ibid, p 165.
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sintesis, la teoria cldsica de la tasa de interés,-
aunque equivocada en su planteamiento, dio origen a
las investigaciones, para la determinacidén de este-

importante concepto.
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TEORIA KEYNESIANA DE LA TASA DE INTERES
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El andlisis Keynesiano de la tasa de-
interés, como se cita en el apartado anterior, parte
del examen de los postulados clédsicos, a los cuales
descarta dado que los considera alejados de la rea_
lidad. Ahora bien el planteamiento de la teoria Key
nesiana introduce nuevos conceptos en la determina
cidén del interés.

[Keynes argument6. que el nivel de aho_
rros dependia en muy pequefia escala de la tasa de -
interés dado que el factor m4s importante en la de_
" terminacién del ahorro era el nivel de ingreso, Tam
bién establecié que el ingreso dependfa del nivel=-
de inversién. Establecié esta secuencia con el ob_
jeto de demostrar que el shorro y la inversién son-
dos variables interdependientes y que por lo tantoy
no proporcionan los elementos suficientes para ela_
borar una teor{a de la tasa de interés.

En su Teor{a General, explica que no-
es la tasa de interés el elemento que permite la i
gualdad del ahorro y la inversién, 8ino que es el =
nivel de ingreso el que equilibra ambas curvas. |

La teor{ia Keynesiana de la tasa de in
terés result$ una teoria puramente monetaria en la-

que se hace depender la tasa de interés de dos fac_



- 24 -

tores exclusivamente:

1) el acervo de dinero de la economia
y 2) la prefer@rencia _del péblico por la

liquidez.

La teorfa Keynesiana, en primer término, fija el con
cepto de que la tasa de interés es el factor que ri
g£e las formas en que se ofrecen corrientemente los-
fondos diponibles para nuevas invexrsiones; para com
Plementar la enunciacién de los elementos que deter
minan el volumen de éstas; el otro factor condicio_
nante de dicho volumen de eficacia marginal del ca_
pital, Keynes define a éste como el factor que rige '
las formas en que se demandan'los fondos que se en _
cuentran disponibles para nuevas inversiones.,

Una vez que ha fijado estos conceptos,
Keynes, en su Teorfa General, introduce un concepto
de preferencia del publico por la liquidez, enten__
diendose ésta como el deseo que en un determinado -
momento tiene un individuo, de conservar parte de -
su ingreso en forma Qe poder adquisitivo liquido in
mediato, es decir, dinero en efectivo. Esato es que
en ciertas ocasiones se preferird conservar dinero-

en efectivo para satisfacer diversas nece_sidades ¥

en algunas otras, durante cierto periodo de tiempo-




indeterminado, existird la preferencia Por no conser

var dicho dinero en efectivo.

As{ , serd el mercado el gue posterior

mente fije las circunstancias en que un individuo =
pueda convertir su poder adquisitivo diferido sobre

un tipo de bienes, por dinero en efectivo que tiene

un poder adquisitivo inmediato sobre cualquier cla_

se de bienes,,

El otro de los factores que segin Key
nes, interviene en la determinacién de la tasa de -
interés, es la cantidad de dinero existente en la -
economia.

Aqui la tasa de interés representa el
factor que permite obtener alguna recompensa por el
hecho de sacrificar cierto volumen de liquidez, es-
decir, es una especie de incentivo para evitar la a
cumulacidn de dinero ocioso o atesoramiento _12 /.

De tal manera que se concibe al inte_

rés como un precio que iguala la voluntad de retener

dinero en forma de efectivo con el volumen disponi_
ble de éste Ultimo, plantedndose el hecho de que -
cuanto mayor sea la tasa de interés mayor serd la -
disposicidn del miblico & invertir su dinero y vice

versa,

12 / Keynes, J.M. op. cit. p 151
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Desde el punto de vista keynesiano, --
la preferncié‘por la liquidez ocupa un lugar sumamen
te importante, pues de acuerdo con el mismo se nece
sita dinero en efectivo, sobre todo para hacer fren
te a operaciones de negocios y también para mantener
una reserva de valor. En el primer caso es 16gico;
sin embargo en el segundo 88lo se explica por el he
cho de la existencia de una gran incertidumbre acer
ca del comportamiento futuro de la tasa de interés.

Dentro de este marco general, Keynes,
plantea la existencia de tres diferentes clases de-
motivos por los que se prefiere tener dinero en efec
tivo, & saber :

1) el llamado motivo transacciones, =

que corresponde a la necesidad de conservar dinero-

en efectivo para realizar operaciones de negocios -

e intercambios entre individuos. Por lo que la deman
da de dinero para transacciones depende sobre todo-

del volumen de operaciones que se realizarén.

2) el llamado motivo precaucidén, que-—

se deriva del deseo de conservar dinero en efectivo
para afrontar cualquier gasto imprevisto,

3) el llamado motivo especulativo que

es el deseo de los individuos de obtener una ganan_
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cia en virtud de que pudieron prever 1o que sucede
ria en el mercado.

Keynes, en su Teoria General, expone-
su punto de vista, diciendo que los dos primeros mo
tivoggon bastante independientes de las vari aciones
en la tasa de iﬁterés, a la inversa del tercer moti
vo, el cual esta Intimamente relacionado con el ni_
vel de dicha tasa, No obstante, economistas poste_
riores se han'pronunciado por el hecho de que el mo
tivo transaccién s{ depende hasta cierto punto de -
la tasa de interés.y no sélo del nivel de ingreso,-
incluso el mismo Keynes, considerd esta posibilidad.

La relacién entre estos conceptos, Key
nes, la explica diciendo que si se deduce de la can
tidad total de dinero, la parte gue cubre tanto el-
motivo transacciones como el precautorio, la diferen
cia corresponderd a la cantidad de dinero que puede
dedicarse a cubrir el motivo especulativo. Si este
cantidad iisponible corresponde exactamente a la vo
luntad de los individuos de retener dinero en efec_
tivo, se fijard la tasa de interés en un nivel deter
minado, y as{ mismo toda modificacién en la cantidad
de dinero originard variaciones en la tasa de inte_

rés, esto es, si aumenta el medio circulante se re_
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ducird el nivel de la tasa de interés y viceversa.

No obstante, Keynes, nos hace ver que
en estas.relaciones hay que conéiderar muchos facto
res, por ejemplo,dice Que 8i existe une dem@nda des
defiable de dinero para satisfacer el motivo especu_
lativo, cualquier aumento en'el‘medio‘oirculante [e)
casionard una disminucién inmediata de la tasa de -
interés, Esta disminucién serd de un grado tal que-
permitird una elevacifn de la ocupacién y el salario
suficientes para elevar en el miblico los motivos -
de transacciones y precautorio de preferencia por =
la liquidez. IE1 aumento de estoz dos absgsorberd la-
cantidad adicional de efectivo que se agregb a la -
economia, asf pues la tasa de interés se encuentra-
influida por el comportamiento de las dos variables,
' Por otra parte, la tasa de interés, -
Jjunto con la cantidad de dinero, son los que permi_
ten trazar la curva de la preferencia por la 1iqu;;
dez, Esta curva indica la relacidén inversamente -
proporcional que existe entre la tesa de interés y-
la cantidad de dinero, ,

En el andlisis keynesiano, se mencioha
que es muy pogible que segin desciende la tasa de -

interés el motivo transaccidnes aumente y por 1o -
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tanto se requiera una mayor cantidad de dinero. Es_
te fendmeno se debe al hecho de que el descenso en-
la tasa de interés permitird el aumento del ingreso
nacional al mismo tiempo que Be produciré una reduc
cién en el costo de la conveniencia de que abunde -
el efectivo disponible, medido en pérdida de interés,

Keynes, aflade que estas variaciones -
dependerdn de'laa diversas opiniones de los indivi_
duos y de las‘condiciongs que prevalezcan en el mer
cado, pues bien pugde resultar cue un pequeiio aumen
to de la cantidad de dinero, origine una enorme dis
minucién de la tasa de intefés 0 vicerversa,

Por lo tanto, puede resultar que aun_
que se produzca un gran aumento en la cantidad de -
dinero, también ocurran al mismo tiempo grandes in_
crementos de las preferencias del miblico por la 1i
quidez, de tal manera que no se presente ninguna -
disminucidén en la tasa de interés,

Esto intenta demostrar el hecho de =
que muchas veces puede suceder que los comportamien
tos que se esperan -esto como resultado de la modi_
ficacifn de diferentes variables-, no se produzcan-
en realidad, a raf{z del surgimiento simulténeo de -

otros acontecimientos cue impiden un comportamiento
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légico de dichas variables, o sea que se puede obser
var en: 1a teoria keynesiana que no son. el ahorryo y=-
la inversién los deteminantes de la tasa de interés

Bl concepto de atesoramiento, tiene en
el andlisis keynesiano el cardcter de un élemento -
fundamental, bajo la forma de su térmirio de la pre_
ferencia por la liquidez; en este campo Keynes dice,
que cuando una persona atesora euevahorroé, no reci
be ningiin interés; mientras que si se deshace de -
parte de su liquidez, es decir, no atesora, recibi_’
réd una recompensa. Analizada de esta forma, la ta_
.8a de interés no es la recompensa por ahorrar, 0 -
bien por espsrar, segun lo plantean los economistas
clédsicos. Todo lo contrario, Keynes dice que la fg
sa de inferés es la recompensa por privarse de 1i_
quidez durante un perfodo determinado, ‘pues la tasa
de interés es la inversa de la proporcién que hay -
entre una suma de dinero y lo que un individuo puede
obtener por desprenderse del control de su dinero ;
cembio de una deuda durante un perfodo determinado-
de tiempo.

En consecuenbia, la tasa de interés -
keynesiana se fija por la interseccién de las curvas

de la preferencia por la licuidez y de la cantided-
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de dinero existente en la economia; graficamente -

tendriamos :

Tagsa de interés

Dinexo

donde M es la cantidad de dinero , ¥ L es la prefe_
rencia por la liquidez.

Lea preferencia por la liquidez equiva
le a 1la curva de la demanda en la determinacidn de-
la tasa de interés, mientras que 12 oferte esta cons
tituida por la cantidad de dinero. Ambas curvas se
intersectan en un solo punto, el cual corresponde a
una sola tasa de interés, que serd la que las equili
bre a estas curvas,

Obviamente esta teorias supone numero_
sas implicaciones; pero antes se explicaran las ra_
zones - que segin Keynes— hacen preferible poseer -
dinero en efectivo que tenerlo en forma de valores-
que rindan una determinada tasa de interés.

a) E1 primer motivo radica en que el~
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dinero en efectivo es una forma més liquida de tener
dinero que los valores que devengan interés,
y.ademéds,

p) estos valores no rinden un interés
fijo por lo que en algunas ocasiones pueden ocasio_
ner pérdidas a sus poseedores, en vista de que el =
interés que devengan no alcance a cubrir la baja en
su preclo en el mercado.

Ahora bien las diversas implicaciones
de ‘la teoria‘keynesiana son: en primer luéar, 86 no
ta que cualquiex aumento en la cantidad de dinero -
no resu}taré en una disminucidén de la tasa de inter
rés, sino que esto dependerd del grado de preferen_
cia por la liquidez, o sea de la elasticidad - inte
res de la preferencia por la liquidez.

Esto -se clarifica si trazamos las si_
guientes gréaficas, con respecto a la elasticidad -in
terés por la liquidez, tendremos que ésta puede tra
er una elasticidad mula (primera grédfica), o bien -
puede téner, o ser infinitamente eldstica (gréfica

inferior),
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Tasa de interés L (demanda de dinero)

| Dinerxo

Tasa de interés

L (demanda de dinero)

Dinero

Si la elasticidad es nula, esto signi
ficari que por més cambios que se produzcan en la -
tasa de interés no se originard ninguna modificacién
en la cantidad de dinero existente en la economia;-
por el contrario si la preferencia por la liquidez-
es infinitamente ineléstica a la tasa de interés, -
una ligera variacidn en esta dltima, originard un -
sumento infinito en la cantidad de efectivo que el-
piblico desee.
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Obviamente, que entre estas dos situa
ciones extremas existen numerosas situaciones inter
medias en la preferencia del piblico por 8l efectivo
De esta forma, cuanto m4s eldstica sea la curva de-
la preferencia por la liquidez,mayores serdn los -
cambios que se produzcan en la cantidad de dinero -
que el piblico desea retener en efectivo, a rafiz de
una modificacién en la tasa de interés. Por el con
trario, cuanto més inelédstica sea la curva, a pesar
- de que se produzcan cambios muy grandes en la tasa-
de interés, la modificacién en las cantidades de e_
fectivo que el piblico desea retener serd, entonces
my pequeiia,

Sin embargo, alrededor de loa concep_
tos de la preferencia por la liquidez y de la tasa-
de interés existe una gran cantidad de incertidumbre
y de especulacibén, por lo que es muy probable que =
la curva de la preferencia por la liquidez no sea -
_una lfnea uniforme y por lo tanto no tenga la misma
elasticidad - interés en todos sus puntos.

Lo méds probable es gque tenga diversas
elasticidades segin el nivel de la tasa de interésy
asi por ejemplo, cuando imperan bajas tasas de inte

rés, el piblico estima que habrd una alza de les =




mismas, pues es muy dificil que éstas caigan mds -—-
alla del nivel en que se encuentran.

Ahora bien, como en general, un aumen
to de la tasa de interés coincide con una baja en -
el precio de los valoresQue devengan interés, en di
chas ocasiones existird un enorme deseo de mantener
dinero en efectivo, en vez de activos no liquidos.
El caso contrario se presentarid cuando las tasas de
interés tengan niveles muy altos.

Cons?derando lo citado anteriormentey
gse puede decir que la curva de la preferencia por =
la liquidez sigue mas bien una trayectoria del tipo

de la trazads en la siguiente gréfica:

L

Tasa de interés b

Dinero

en esta grdafica quedan ejemplificadas todas las posi
ciones citadas anteriormente, Keynes dice que inclu

80 algunas variaciones de importancia en el medio =
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- circulante pueden ejercer pequefias modificaciones =
en la tasa de interés, pues hubo al mismo,tiempo -
cambios en el motivo precaucidén del piblico.

Concluyendo, un aumento en la cantidad
de dinero de una economia causard una mayor declina
cién en la tasa de interés, si la preferencia por la
liquidez tiene una posicidn ineldstica. A medida -
"que la preferencia es mds eldstica, los aumentos del
circulante originan disminuciones en la tasa de inte
rés menos proporcionalesxa dicho aumento.

Ahora bien, aqui cabe mencionar lo -
que Keynes llamo la "trampa de la liquidez". Este-
concepto significa que frente a bajas tasas de inte
rés, cuando la preferencia por la liquidez es muy -
elastica, todo parece indicar que un aumento del me
dio circulante hard descender la tasa. Sin embargo,
en la prdctica llega un momento en el que la tasa de
interés no desciende més§ alla del bajo nivel en que
se encuentra y por mas aumentos que se produzcan en
el medio circulante no se obtiene ningun descenso -
en dicha tasa.

La teoria keynesiana, a diferencia de
la teorfa clésica, no supone ringun cambio en la ta

sa de interés a medida que se modifican el ahorro y
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la inversidn, puesto que el tipo de interés es para
dicha teorf{a solamente una funcidn de la cantidad -
de dinero (M) y de la liquidez (L). De esta forma-
dice que la tasa de interés determinada por M y k,~
influye junto con otros conceptos en el nivel de in
versidn.

También Keynes dec{a que los cambios—
en el volgmen,de ahorros y en el nivel de inversién
solamente tienen influencia sobre el nivel de ingre
so, pero no sobre la tasa de interés. Y, a su vez-
lo8 cambios en el nivel de ingreso originan un nuevo
nivel de equilibrio entre la propensién al ahorro -
o al consumo, y el nivel de inversiodn.

De todo esto se puede deducir gue cual
quier persona ante tasas de interés altas y precios
de valores bajos, puede prever una elevacidn en los
precios de los valores o0 una baja en las tasas de =
interés y por lo tanto no conservard grandes canti_
dades de dinero en efectivo para satisfacer el moti
vo especulativo, sino que retendri los valores y dis
frutarid del alza anticipada en los precios de estos
dltimos,

El caso contrario se producird- cuando

las tasas de interés son bajas y.altos los precios—
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de los valores, pues entonces .las personas preferi.’
rédn conservar di_nero en efectivo y no valores, an_
te la perspectiva de un descenso en l1los precios de-

los valores y un alza en la tasa de interés.




TEORIA CUANTITATIVA DE LA TASA DE INTERES
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~ Desde el punto de vista de que la de
manda de dinero no se debe tratar como un tema espe
cial sino como una aplicacidén particular de la teo_
ria general de la demanda; y este aspecto ha sido -
puesto en primera linea por otra corriente de pensa
miento economista, a diferencia de las dos citadas-
antoriorﬁonto, ¥y que suele conocerse con @l nombre-
de Moderna Teoria Cuantitativa , que toma explicita
mente como punto de partida de su endlisis, 1la teo_
ria general de la demanda y qQue encuentra su exposi
cién més completa en la obra de Milton Priedman,

La contribucidén de Priedman a la teo
ria monetaria coneiste, precisamente, en apartar le
atencién de los motivos —~citados anteriormente~ que
inducen a la gente a2 mantener dinero, y en analizar
detalladamente los factores que determinanm la canti
dad de dinero que la gente desea mantener en diver_
sas circunstancias y obviamente se da pof supuesto-
el hecho de que la gente mantiene dinero.

Priedman comienza postulando que el,
dinero, igual que cualquier otro activo, prOporcioﬁa
un flujo de servicios a la persona que lo poses, con
la salvedad de que el dinero es una "fuente facilmen
te disponible de poder de compra"_1l3 /. Lo -

13 / Laider, David Teorfia de demanda de dinero p.T6
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que se postula acerca de estos servicios esgue, cu_
anto mds dinero se mantiene, tanto menos valiosos -
serdn los servicios prestados por el dinero respec_
to a los servicios prestad&é por los demas activos.

Es evidente el hecho de que la rique_
za es la restriccién adecuada de la posesibn de ac_
tivos y, por lo tanto, de la demanda de dinero; asi
como también 'lo es el hecho de que la tasa de rendi
miento que se puede ganar poseyendo activos distin_
tos del dinero,.es el costo de oportunidad adecuado
en este caso.

Ahora bien, el costo de oportunidad -
de mantener dinero es la renta que se gana con la -
posesién de bonos, los dividendos ( en el sentido -
de los bienes duraderos que provorcionan una renta-
de srevicios a sus propietarios de iguzl manera que
las acciones), y también,si se incluye el capital =
humano en la restriccidn, su pago. El principio'de—
que la relacién marginal de sustitucidn entre el di
nero y los dends activos es decreciente asegzura jue
la demenda de dinero disminuird cuando suba el ren
dimiento de los demés uctivos.

Por otra mnarte, dicho rendimiento de-

los demes activos tiene dos comnmonentes; en primer—
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lugar, se debe considerar el ingreso en concento de
los intereses producidos por ellos, pero también -
se debe considerar de gue manera se espera que vapien
sus precios de mercado, puesto que la ganacia de ca
pital a que se renuncia forma parte del costo de o_.

portunidad de la posesién de dinero, del mismo modo:

I

gue los intereses,

Como se ha anotado znteriormente, el-
precio de los activos gque devengan intereses varia-
invefsamente respecto al tipo de interés de mercado,
por lo cual se debe utilizar el porcentaje esperado
de la tasa de cambio de esﬁé tipo de interés para -
medir el pocentaje.esperado de genacias por la pose
sidén de otros activos.

La tasa de cambio porcentual de este-
tipo de interés, es de signo opuesto a la tasa de -
ganancia de capital, para cuya medicidn, se utiliza
y se deberd restar del mismo tipo de interés para
obtener el rendimiento esperado del activo & Yue se
refiere; este rendimiento es a lo cue se ha renunci
ado en el caso de haberse preferi&o la posesidn de-
dinero a la del activo en cuestidn.

Hasta ahora se ha hablado de las tasas

de rendimiento de diversos activos como de varis :-

en——
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bles separadas, aunque definitivamente, que el cam_

bio de una tasa de rendimiento provocard que cambien
todas las depds.  Si, por ejemplo, sube la tasa de-

rendimiento de los bonos, su posesién serd més atrac
tiva, por lo cual la gente intentara cambiar otros-

activos, como las acciones, por ellos, con lo que -

empujard su precio hacia arriba , y consecuentemen_

te se empujard hacia abajo el precio de las acciones
continuando el proceso hasta que la tasa de rendimi

ento de los diversos activos recupere su relacién -

de equilibrio.,

Ahora bien, la tasa de cambio espera_
da del nivel de precios se debe interpreﬁar como unaza
tasa de rendimiento esperado de la posessidén de di_
nero y, permaneciendo constante todo lo demas, cuan
to mayor sea dicha tasa de rendimiento esperado por
la posesidn de dinero, tanto mayor serd la cantidad
poseida del mismo, y viceversa; asi pues la tasa de
cembio esperada del nivel de precios se convierte -
en una variable potencislmente importante de la fun
cién de demanda de dinero.

Por otra parte, la demanda de dinero-
medida en unidades de poder de compra constantes, es

una funcién de saldos liquidos reales y, si la dese
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amos convertir en una funcién de demanda de saldos-
nominales, definitivamente, se debe multiplicar por
el nivel de precios, por lo tanto este modelo se —

- puede simbolizar de la siguiente forma:

- 1 dr 1 ap
Mg=f (W, r= 0 4 » p a4t *B)PF
donde : M. es la demanda de dinero en términos

a
’ nominales,

r es el tipo de interés.
W es la riqueza.
H es la razén entre la riqueza humana
¥ la no humana.
P es el nivel de precios.
Y las derivadas indican las tasas-
de cambio esperado. _14 /
Concluyendo, éstz es una teoria en las
que se especifican determinadas variables en el sen
tido de que, potencialmente, son determinantes impor
tantes de la demanda de dinero, asi mismo determina
el signo que es de esperesr que tenga relacidn entre

la demenda de dinero y dichas variables,

14 /Ibid. p 80,
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ESTADISTICAS Y GRAPICAS



Y1 YA NU UESEA UIRA LUKVAr U HIEN EL NUMERU UE LA LUKVA
UESEAUA (UEL 1 AL 6) .

AJUS ITE UE LURVAS MUK MINLMUS LUUALKALUS

LUKVA 14FU INULILE UE A B
UEIERMLINALLUN
1s Y=A+(HXX) e 36406 121,987 . - D/YYESE~1

e YEAXEXF(BXX) o S6YHS L0BLYIE B - .HUbVYE~Y
Se Y=AX(XTH) : |
zArgument too larde in EXF at line 1/10

+S68Y4Y 0 ~1l5.896/
4. Y=A+(H/7X) « 362HA6 =106.1/72 22440/
Ve Y=1/7 CA+BXX) e 5738244 -2+,0HD/1 ¢11L4/8E—4

Ge Y=X/ CAYBXX) e 371409 ~485H2,23 2.33928




BETALLES PARA CURVA TIFO? 1
DESEA (1)DETALLE COMFLETO,

1.

X-REAL

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1945
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
19v4
1999
2000

Y=A+(EXX)
SON LOS SIGUIENTES:S

Y-REAL

e * o

VT NTO DO ODOO D
NN U

NN

* ¢ L 3
NN N
NGUOGOR

L]

6032

(2) SOLO PRONOSTICO? 1

ES UNA FUNCION LINEAL.
(CLASIFICADOS FOR ORDEN ASCENDENTE DE VALORES DE X)

Y-CALC

8.32143
8.26344
8,20544
8.,14745
B8,089446
8.,03147
7.97347
7.91548
7.85749
£7.7995
7.7415
7.68351
7062552
756753
7.50953
745154
7439355
7.33556
727756
721957
7.16158
7.10359
7.04559
6.9876
6492961
6,87162
6.81362
675563
65469764
663965
6.58165
6.52366
6446567
6.40768

6434968

6129169
6023587

6.1/571
6.11771
6,05972

C 6,00173

Z DIFERENCIA

"309
—301
—205
-1.8
-1.1
"03

"109
-1,1
-~13.1
~12.4

LOS RESULTALOS




P

DETALLES FARA CURVA
DESEA (1)DETALLE COMFLETOY

2.

X—-REAL

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1783
1744
1Y85
1986
1987
1988
1989
1990
1v91
1992
1993
1994
19956
1996
1997
1998
1999
2000

(2) S0LO PRONOSTICO?T 1

Y=AXEXP(BXX) ES UNA FUNCION EXFUNENCIAL.
DEL AJUSTE FOR MINIMOS CUADRALIOS DE SU TRANSF. LINEAL
(CLASIFICADUS PUR ORDEN ASCENDENTE DE VALORES DE X)

SON LOS SIGUIENTESS

Y-REAL

oo TCU OO X

7452
8.25
8.25
8.25
74235
7425
6032
6.32

Y-CALC

| 8.36557

8.29841
8.23179
8.1657
8.10014
8.03511
79706
7.90661
7.84313
7.78017
" 747177
765574
739428
7453331
7447283
7.41283
735332
7 29429
7423572
717763
/412001
7406285
7.00614
6.94989
6.8941
6.+838/9
6.78344
6.72934
6.67536
6.621764
6.5686
6401048/
644563855
b.41166
6.36019
6,50912
6.2084/
6204248
6.+15448
610894
60999

LOS RESULTADOS

Z DIFERENCIA

"‘40-3
"305
~-2.8
-2

"‘102

~o4

-9

-1.4
~+b
-12.6
-11.9

N O




DEIALLES FARA LURVA

rirgye 4

DESEA (L)VETALLE CUMFLETUS

5,

X—-REAL

1Y60
1761
1962
1Y63
1Y64
1765
1v66
196/
1764
1v6Y
1Y/0
1v/1
1vy72
1974
1774
1v/5
1776
1v7rs/
ivy/8
197y
1y80
1vy81
1yd2
1Y84
1v84
1785
1746
ivg/
1v84
1ygY
19v0
1vyv1
1yye
19748
1Yv4
1YY%
1Yv6
1v7/
1vY9yy8
19vYYy
L2000

Y=A+(B/X)

-

s oo o ¢ o o e o« 3 o s o o o o oY o Y s

~N
u
N

B 29
B. 20
B.d0
Y+
/425
6,32
632

)
)
-3
>
r

(2) SULU FRUNUSTLICU? 1

ES UNA FUNCLIUN HIFPERBUOLLGA. LUS RESUL VALUS
VEL AJUSITE PUR MINIMOS CUALDRADUS UE SU TRANSF. LLINEAL

(ULLASLIFICARUS PUR URDEN ASCENDENTE LE VALUKES Dk X)

SUN LUS SIGUIENTES:

Y-LALU

Bed2179
B.2639

8.20508
H,14681
8.0H86

8.03046
/972487
/71444
/8264 /
7 /7846
/74806

/.68281
/.6290/

/0674

7,00v/8
/QQUZZZ
/e 894/2
e 33727
/27989
/e 22296
7016092y
/7.10408
/05092
6.YY4HS
beVI6/Y
6.H/941
6.82.:284
6:./6602
6. /70921
bebLZEYD
6.,990/6
GeDSY1Z
644204
6.42601
6.36Y094
654514518
be20b/Y
6.2004Y
b+s14424
6+)BEOD
6,081

% DIFERENCLA

—-5'8
—-3.1
-Z+4
-1.8
-1
~ed

~1¢3

~1l.v
-1l.1
-14.1
~-12.4

1.8
]
Sed
4.1

Y8
10./7
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HEIALLEY MARR LURVA
PESEA (1)UEITALLE LU
D Y=1/CALBXX)

Lirur &
MHELEIUSY

(43 YULU FRUNUSILLUY 1
ES UNA FUNULUN HIFERBULLUA.
HEL AJUSIE PUR MLINLMUS CUAULRALIUYS Uk SU

IRANSE . LINEAL

(LLAYSLIEFLIUALUY FUR URUEN ASCENLENTE DE VALURES Lk X)

SUN LUS 516Ul

X-RKEAL Y-REA
1960 B
1761 B
1762 8
19635 H
1¥64 8
1765 B
166 8
1v67 8
1764 8
1Y6Y 8
1770 H
1y/1 d
1y/2 /
19/4 8
1Y /4 o He<dD
1y/5
176 ‘ /28
1v/s7
1y /4
1vsy YRV
1YH0
1¥81
1y42
1Y84
1YH54
1785
17464
1yH/
1y84
1v8Yy
190
1YY1
1yv2
1994
194
17Y5
1yvée
1yy/s
1yvH
1yvy
2OV

H
1
)
’
\

-
S (G 4 4

ENIES?
L Y—-CALU

B.42022
B.34124
Be2687
H.18/64
H.1128Yy
B.03954
/98674y
7.89672
. s 8272
/798y
0869177
7 b254
7 ¢560Y5
S VA
/43851
/037286
o310
ZeLnany
Z+19488Y
/+¢13619
Z.0/948
/402341
6,76H46
69141/
6. HOUHL
6.8082H
b /3694
&+ 70998
6 bHH8Y
6.60594
SeOH L
&eDUYLL
6446191
6.4152H
G386V 8L
645240
6 2/986
6 28D5Y
6.1718Y
6.14Y07
bel06H4E

A UVIFERENULIA

-q.,%
-4
~3.1
"202
~1.3
4
1.4
242
3,1
. .4
4.9
~+D
10
10.7
11.YH
Y -]
Q
~-14,1
~11.4

LUS RESULIALUY




VEITALL

S PARA LuKkvA

1iruUY 6

UESEA (1L)UkIALLE CUMFLEIUY

-1

X—KEAL

1740
1761
16
164
1Y64
1¥60
1966
1v67
1968
1969
19/0
1971
1v72
1974
1y/4
1Y /79
ivy/6
1977
19/8
197y
1980
1981
1v82
1953
1984
1Y89
1986
1947
1y88
1749y
1990
1971
1992
1993
1994
1994
1Yv6
1Y%/
1Yvyy
1Yvyy
2000

Y=X/(A+LHXX)

(<) SULU FRUNUSTICUTY 1
BES UNA FUNULUN HLIFERBULLICA,
LEL AJUSIE FUR MINLMUS CUALRALUS UE SU

LUS RESULIADUY
I RANSE

LiINEAL

(LCLASLFLIUALUS FUR UKUEN ASUENUEN!E Uk VALURES UE X)
SUN LUS S1UULENIESS

Y-REAL

e cxxcaxcaax

7492
Y29
Hedd
e
/2D
729
b32
be32

Y-UALL

He Q2072
H.3849114
HeldbS21
HelH6//
He 1118

H.04882/
/496618
/e8YS34
/.82048/
/e 7976y
/e 69074
/62001
756044
7¢4% /06
/45477
/e 37807
/e 351344
7420453
7194623
713911
/7 .08294
702771
beY /734y

- O64Y1IYYS

b.8BO6738
6481060
be/6475
be/14486
- XY-T-T K&
b.616Y
6+06901
beu219%
beq4/06
6+42996
638499
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AJUSTE DE CURVAS POR MINLIMUS CUADRADOS

CURVA TIFO INDICE DE A B
LEVERMINACLON

1. Y=A+(BxX) 7329 244,704 -+121857

2+ Y=AKEXP (BXX) .,722653 +161565E 14 -,1434576-1

J. Y=AX(XT"B)
ZArdument .too larde in EXF at line 1710

o 722223 0 ~-28.2453
4, Y=A+(B/X) o 732272 ~231.186 472464
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CONCLUSIONES



Como se puede observar en las graficas
de la tasa de interés-, tanto en los Bonos Pinancie
ros, como en los Bonos Hipotecarios, su comportami_
ento ha sido bastante irregular.

Para 1os Bonos Hipotecarios el compor
tamiento de la tasa fué estable durante la década =-
de los sesentas. En los afios 71 y 72, la tasa sufrié
su primera baja, esto se debié a la falta de confi_
anza, por parte de 10os inversionistas a la polfitica
fiscal emprendida en esa época. Durante el period&-
73 = 75, la tasa alcanza su nivel mis alto de toda-
la historia, esto se debid a la necesidad del Gobi_
erno de canalizar el capital y proveerse del mismoy
es decir, fué una politica de estfmulo.

Sin embargo, de 1976 a la fecha se @b
serva una tendencia a la baja, quizd con el objetive
de evitar la especulacidén y el aumento de circulante.

Por el contrario, la tasa de interés-
para los Bonos Pinancieros ha sufrido modificaciones
casi constantes, es decir, las tasas imperan por un
breve periodo, durante el sexenio 1970 - 1976, se =
observa une mayor fluctuacién del tipo de tasa, a -

partir de 1975 se observa una clara tendencia a la-
baja.




-7&2-

De lo citado anteriormente , se puede
deducir que prdcticamente, la tasa de interés, no -
ha seguido ningﬁna de las teorias que en un princi_
plo 8se eiponen Yy , esto se debe a la estrecha vincu
lacidén que existe entre la tasa de interés y, un -
factor de vital importancia como lo es la politica-
fiscal.

La polftica fiscal, en México ha teni
do un comportamiento muy sui-géneris, ya que mient=
tras que en la mayorfa de los paises de econom{a -
capitalista, la tasa de interés a plazos largos es-
menor que la tasa de interés para plazos cortos; don
de es mayor, esto a manera de estimulo para un mayor
financiamiento. Siﬁ embargo, en México sucede lo -
contrario y esto se da fundamentalmente, como ya se
cita anteriormente, para evitar la especulacibén y -
el aumento de circulante.

Para confirmar esto, se hace un pronés
tico a diez afios, y de acuerdo con los resultados -
ohtenidos, se observa una clara baja de la curva de
tendeqcia de la tasa de interés, tanto para los Bonos
Pinancieros,asf{ como la tasa de interés de loa Bonos
Hipotecarios. Evidentemente, que un prdénéstico a es

te plazo no se puede afirmar bajo ningin criterio -
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"de andlisis. .

Ahora bien, en el prondstico a tres -
afios, se observa claramente, gque la ‘tendencia de la
tasa de interés, en ambos tipos de Bonos, es a la -
baja, de acuerdo con los resultados obtenidos, se -
puede inferir que la tasa imperante en los préximos
meses serd @

,para Bonos Hipotecarios del 7.06 %

b 2 para Bonos Pinancieros del 7.31 %',
ge toman estas tasps, debido a que es en esta curva

donde se presenta el mejor ajuste de minimos cuadra

dos.
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