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En1 el campo de estudio de la Ciencia 

Económica, todos los elementos que de ella forman -

parte se encuentran íntimamente relacionados, ya sea 

en forma directa 6 indirecta; Sn la mayoría de las 

ocasiones, esta interdependencia apenas se puede 

percibir, y causa asombro que las variaciones en 

ciertos factores provoquen cambios (m'otros en que-

se daba por supuesto que permanecerían constantes. 

Sin embargo, el hecho de que en la- 

Ciencia Económica intervengan tantos factores objeti 

vos como subjetivos, hace que dichos conceptos se -

modifiquen contínuamente y que la explicación de fe 

nómenos y relaciones que en una época se consideró 

lógica, pasado algún timepo y efectuadas nuevas in 
vestigaciones, ya no parezca tan congruente y , tal 
vez podría llegarse a una conclusión contraria a lo 
planteado originalmente en su época. 

Uno de los temás de la Ciencia Econó 

mica acerca del cual se han hecho numerosos estudios, 
y que ha estado sujeto a multitud de modificaciones 

sobre su determinación, es la tasa de interés. Es -

por esta razón, que se hace un breve estudio acerca 

de las principales corrientes aobre la tasa de finte 
rás, es decir, los puntos de vista de la teoría clá 



Inca, la teoría keynesiana y la teoría cuantitativa. 

Uno de los objetivos de este estudio 

consiste en hacer una presentación del comportamieda 

de la tasa de interés en Bonos Financieros y Bonos-

Hipotecarios. Otro de los objetivos es el pronósti 

car el comportamiento futuro de la tasa de interés, 

sobre los bonos antes citados. Finalmente, se hace-

un breve análisis sobre los resultados de la investi 

gación. 



METODOLOGIA 



Durante la presente investigación se- 

consultaron varias fuentes bibliográficas del Banco 

de México, encontrándose una gama muy amplia de da-

tos en cuanto a tasas de interés se refiere, presen 
tando problema el contar con diferentes estadísticas 

que ,desafortunadamente, no se encuentran en forma- 
contínua y ordenada, al respecto se pueden mencionar 

las siguientes: Tasas de interás para construcci6n-
de conjuntos habitacionales de interés social, Tasa 

de interés para adquisición de bienes de consumo -

duradero, Tasa de interés para financiamiento-  agro 

pecuario , Tasa de interés para fomento agrícola,ga 

nadero y avicultura -y- Tasas_de interés para Bonos -
Hipotecarios y Financieros. 

Como consecuencia se eligió 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 período ( 1960 - 197.9') , y de esta ma 
nora obtener un estudio más real. 

Estos 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; así como el pronóstico del comportamiento - 
de dichas tesas de interés. 
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TEORIA CLÁSICA DE LA TASA DE-INTERES. 



Se puede considerar que la primera.teo 
iría acerca de la tasa de interés es la que elabora 

ron los economistas clásicos; tal teoría esta inflad 

da, de manera determinante, por la ideología de esta 
escuela, es decir, qüe principios tales como la Fe-

absoluta en las leyes económicas 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 están implícitos en la-

determinación clásica de la tasa de interés. 

Mucho se ha escrito y dicho sobre la-

tendencia de esta escuela, a argumentar sobre enti 

dades abstractas 	tales como la Renta, 'el Capital 

la población, etc; tendencia que influyó en su con 
cepción de la tasa de interés y su función dentro -

de la economía. 

En la época de los clásicos la princi 

pal corriente de análisis económico correspondía 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 transacción 

al representar un eslabón intermediario entre los -

bienes que se intercambiaban. 

17 Gonnard, René Historia de las doctrinas econ6 
micas p, 331 

2 / Solomon, Steiner Money and Bankin 	D.430 



— 12 — 

Los teóricos de esta escuela concebían 

el ahorro como la entrega de una determinada propor 

ción del ingreso real personal y a su vez pensaban—
que los precios monetarios eran un fenómeno superfi 

cial por encima del conjunto de'intereses reales. 

Al respecto se dice que para cada ta 

ea de interés existen ciertos montos de dinero que—

la gente decidirá ahorrar, así como ciertos montos—

que decidirán invertir en nuevos bienes de capital. 
Los clásicos pensaban que el producto 

total del sistema económico se podía medir de dos —

formas: 

a ) tal como si el resultado físico —

íntegro 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 debería ser igual a la corriente — 
proveedora. 

Por otra parte los clásicos también —

pensaban que si se suponía una inexistencia de aho. 
rro, resultaría que el gasto de los ingresos daría—

lugar a una demanda de bienes y servicios al nivel—
de los precios imperantes. 
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Sin embargo, suponían que si existía 
algún ahorro no se gastaría 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 inversión era igual 
al volumen de ahorros, esto gracias a la tasa de in 
terés. Así la demanda efectiva de bienes de consumo 
y la demanda efectiva de bienes de inversión serían 
iguales a la oferta efectiva de la producción total 
de bienes. 

Entonces graficamente tenemos : 
Producción = bienes de consumo + bienes de capital 

PR ODUCCION 

11.C. HE 5 Y 

O 

iNVERS 10N,7 AHORRO 

Ingreso = gasto + ahorro 

3 / Solomon, 3teiner Op. Cit. pp 432 - 433 
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Esto es, que la tasa de interés depen 

día de la interacción de las curvas de demanda y de 

oferta de capital real; la demanda de capital era —
la función de la productividad del capital y la ofer 

ta da la misma función de la frugalidad o de la abs 

tinencia de consumir el producto corriente. Además,-

los clásicos veían en la tasa de interés una válvu 

la de seguridad que permitía que el nivel de ahorro 
y el nivel de inversión fueran iguales; alímismo ha 
cia posible que la demanda efectiva total absorbie_  
ra la producción realizada, de tal manera que no se 

relegaran existencias en el mercado. 

Como se cita, en párrafos anteriores, 

la demanda de capital o demanda de inversión, depon 

día de la productividad del capital; pero también , 

los economistas clásicos, consideraban que dicha de 
manda se relacionaba negativamente con la tasa de —
interés, y estaba combinada con una curva de ahorro 
que a su vez se relacionaba positivamente con el ih 

terés; esto es, se pueden expresar ambas curvas co 

mo una función de la tasa de interés: A../ 

La curva de demanda de inversión . 1 = .f(r) 

La curva de ahorro 	S = If(r) 

Por otro lado los economistas clásicos 

4 /Newlyn, W.T. Teoría Monetaria p. 99 



también notaron que existen dos ecuaciones que co 
rresponden a la demanda y a la oferta de un bien en 
general, y en consecuencia encontraron que la ecua 
ción de demanda se podría expresar de la siguiente-
manera: 

Y = f(x) 
donde:y es la productividad - 
marginal del capital. 

x es la cantidad de ca 

pital invertido por unidad de 
tiempo. 

Se suponía que el nivel de inversión-

se fijaría en el punto en el que la productividad -
marginal igualara a la tasa de'interés expresada por 
r, esto es algebraícamente : 

y = r 
y por otra parte establecieron que •:  

S = fir) ; donde S es la cantidad -

ahorrada, la cuál se encuentra en función de la ta_ 
sa de interés y debe de :Igualar a la cantidad de in 
versión. 

De esto se observa que existen dos in 

cógnitas; la tasa de interés y el volumen de ahorro; 
ya que permanecía la duda de si una elevación 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 está dando un tratamiento análogo IMM 

al del precio de un artículo y la cantidad que de 

éste se produce,.tratamiento.que depende a su vez 

de la restricción del caeteris paribus, y que en es 
te caso concreto. abarca al nivel de ingresos; como 
mera referendia citaremos a Keynes, quien sobre es. 
te asunto efectuó una de sus críticas más severas a 
la teoría clásica. 

Pensaban los clásicos que las personas 

prefieren un monto N de dinero al que pueden tener-
acceso directamente, a otro monto de dinero de igual 
valor disponible más adelante. A esta preferencia -

se le suele llamar 'tipreferencia en el tiempo" 2_/. 

El concepto de la tasa de interés permitió euperar-
esta diferencia de valuación, pues la cantidad a la 

que se tendría acceso en el fúturo sería mayor a la 

cantidad que se podría tener de inmediato; precisa 

mente en una proporciónA4ual al valor de la tasa -
de interés. 

A continuación se presenta una gráfi_ 

ca en la que se ilustra la versión clásica de la ta 

sa de interés .6 / 

5 / Ibidem p 99 

6 / Ibidem p 101 
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ahorro voluntario 

Tasa de 
interés 

inversión 

Unidades de dinero por período de tiempo 

Analizando a Keynes, se nota la impor 
tancia que el enfoque clásico 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 teoría tradicional es muy co_ 
mdn pensar que todo aumento del ahorro conducirá a-
una nueva disminución de la tasa de interés, lo que 
estimulará la inversión precisamente en la cantidad 
que aumentaron los ahorros; dicha teoría considera-
que se trata de un proceso de ajuste automático que 

no necesita de ninguna intervención. Este mecanismo 
garantiza, por otro lado, que el registrarse un au 



mento en la inversión, se originará precisamente el 
proceso inverso, Agrega que, suponiendo conocido el 
nivel de irgreso, se puede inferir que la tasa co 
rriente de interés debe de estar en el punto donde 
la curva de la, demanda de capital correspondiente a 

las diferentes tasas de interés, se cruce con la de 
las cantidades ahorradas en función del interés...1_/ 

Ahora bien las principales críticas -
hechas a esta teoría son : se dijo que la tasa de -
interés representaba el incentivo para que la gente 
aceptara recibir un monto de dinero más el interés-
en un futuro, en lugar de recibirlo sin el interés-
en ese preciso momento. Pues bien si dentro de es._ 

ta generalización incluimos el ingreso, vemos que - 
en realidad, la. tasa de interés sólo afecta al con 
sumo, es decir, pasa de un "consumo presente a un-
consumo futuro del principal acrecentado, y la impor 

tancia de la tasa de interés en dicho pasoevdepende_ 
rá de las perspectivas de ingreso del individuo".1.1 

Keynes ataca la concepción clásica en 
lo relacionado con el ingreso; pues resulta que si-

se considera que al variar la curva de la demanda -
de capital ejercerá un efecto sobre la tasa de inte 
rés, no hay por que no considerar que se ejercerán- 

Keynes, J.M. Teoría General Cap. XIV 
8 / Newlyn,d.T. 	Op. Cit. pp 99 - 100 
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influencias sobre el nivel de ingresos,del cuál se-
derivarán los ahorros que afrontarán los cambios en 

el nivel de inversión. 
Por otra parte, Keynes estima que las 

variables independientes de esta teoría son: "la -
curva de demanda de capital y la influencia de la -

tasa sobre la cantidad ahorrada de un determinado - 

ingreson_11.,Por 	que si existe una modificación 

de la priMera, o bien de la curva del ahorro que se 
relaciona con el interés, la pueva posición de equi 
librio estará dada por el nuevo punto de-  intersecci 
ón de ambas, en el gil() se fijará la tasa de interés, 

sin tomar en cuenta ninguna variación en el ingreso; 
pero naturalmente, cualquier variación en estas cur 
vas modificará el nivel de ingreso. 

La teoría clásica en ningún momento -

mostró interés por la posible influencia del nivel-

de inversión en el nivel de ingreso. 

Keynes dice, que las funciones que u 
tiliza la teoría clásica para determinar la tasa de 
interés no tienen los suficientes elementos para ex 

plicarla; consideran los clásicos que ésta constitu 

ye la recompensa por la espera, y no se fijan en 
que en realidad .1a tasa de interés, es una rece rapen 

sa por evitar el atesoramiento  10 /, este concepto-

se ampliará más adelante. 

9  / Keynes, 	op. cit. pp 1b0 - 161 

10 / Ibid 	p. 1b3 
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Además 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  11 ,j el aho 

rro, y la inversión resultan de la propensión a con 
sumir, de la eficiencia marginal del capital y de 
la tasa de interés. Estas últimas son las indepen_ 
dientes, aunque pueden verse influidas por posibles 
cambios en las demás. 

Keynes, puso especial atención en el-

hecho de que el nivel de ahorros no era una variable 
independiente que influía en la tasa de interés, si 
no que era una variable de la función del nivel de-
ingresos, es decir, que a medida que el ingreso se-
modificaba, se producían variaciones en el nivel de 
ahorro. 

Keynes también dijo que los cambios «4 
en el nivel de ingresos,y no los cambios en la tasa 
de interés eran los que equilibraban erahorro y la 
inversión. 

Por otro lado si se considera que la-
oferta de trabajo permanece constante en términos -
de producción, sólo habrá una tasa de interés .compa 
tibie con la ocupación plena en períodos largos; en 

11 /Ibid, p 165. 
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síntesis, la teoría clásica de la tasa de interés,-

aunque equivocada en su planteamiento, dio origen a 

las investigaciones, para la determinación de este-

importante concepto. 
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TEORIA KEYNESIANA DE LA TASA DE INTERES 
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El análisis Keynesiano de la tasa de-
interés, como se cita en el apartado anterior, parte 
del examen de los postulados clásicos, a los cuales 
descarta dado que los considera alejados de la rea 

lidad. Ahora bien oil planteamiento de la teoría Kez 
nesiana introduce nuevos conceptos en la determina 
ción del interés. 

,Keynes argumentó. que el nivel de aho 

rros dependía en muy pequeña escala de la tasa de -
interés dado que el factor más importante en la de_ 
terminación del ahorro era el nivel de ingreso. Tam 
bién estableció_ que el ingreso dependía del nivel-

de inversión. Estableció esta secuencia con el oh_ 
jeto de demostrar que el ahorró y la inversión son-
dos variables interdapendientes y que por lo tanto,-
no proporcionan los elementos suficientes para ela 

borar una teoría de la tasa de interés. 
En su Teoría General, explica que no-

ca la tasa de interés el elemento que permite la i 
gualdad del ahorro y la inversión, sino que es el .! 

nivel de ingreso el que equilibra ambas curvas. 
La teoría Keynesiana de la tasa de in 

terés resultó una teoría puramente monetaria en la-
que se hace depender la tasa de interés de dosfac_ 
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toree exclusivamente: 
1) el acervo de dinero de la economía 

y 

	

	2) la prefererencia-_del pdblico,por la 

liquidez. 
La teoría Keynesiana, en primer término, fija el con 
capto de que la tasa de interés es el factor que ri 
ge las formas en que se ofrecen corrientemente los—
fondos diponibles para nuevas inversiones; para com 
plementar la enunciación de los elementos que deter 
minan el volumen de éstas; el otro factor condicio 
nante de dic#,o 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 

cuéntran disponibles para nuevas inversiones. 
Uha vez que ha fijado estos conceptos, 

Keynes, en su Teoría General, introduce un concepto 
de preferencia del público 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 de poder adquisitivo líquido in 
mediato, es decir, dinero en efectivo. Esto es que 
en ciertas ocasiones se preferirá conservar dinero—
en efectivo para satisfacer diversas nece;_sidades y 

en algunas otras, durante cierto período de tiempo— 
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indeterminado, existirá la preferencia por no conser 
var dial» dinero en efectivo. 

Así , será el mercado el que posterior 
mente fije las circunstancias en que un individuo !4 
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, según Key 

nes, interviene en lá determinación de la tasa de -
interés, es la cantidad de dinero existente en la -
economía. 

Aquí 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 
cumulación de dinero ocioso o atesoramiento  12 4/. 

De tal manera que se concibe ál inte 
rés como un precio que iguala la voluntad de retener 
dinero en forma de efectivo con el volumen disponi 

ble de éste último, planteándose el hecho de que -
cuanto mayor sea la tasa de interés mayor será la -

disposición del público a invertir su dinero y vice 
versa. 

12/  Keynes, J.M. op. cit. p 151 



Desde el punto de vista keynesiano,-. 
la preferncia,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 operacioñes de negocios y también para mantener 
una reserva de valor. En el primer caso es lógico. 
sin embargo en el segundo sólo 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,Zeynes, 
plantea la existencia de tres diferentes clases de-
motivos por los que 'se prefiere tener dinero en efes 

tivo, a saber : 

1) el llamado motivo transacciones, -

que corresponde a la necesidad de conservar dinero-
en efectivo para realizar operaciones de negocios -
e iátercambios entre individuos. Por lo que la deman 
da de dinero para transacciones depende sobre todo-
del volumen de operaciones que se realizarán. 

2) el llamado motivo precaución, 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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oia en virtud de que pudieron prever lo que sucede 

ría en el mercado. 

Keynes, en su Teoría General, expone-

su punto de vista,'diciendo que los dos primeros mo 

tlVoluon bastante independientes de las vari►,'.aciones 

en la tasa de interés, a la inversa del tercer moti 
vo, el cual esta íntimamente relacionado con el ni 
vel de dicha tasa. No obstante, economistas poste_ 

riores se han pronunciado por el hecho de que el mo 
tivo transacción sí depende hasta cierto punto de -

la tasa de interés y no sólo del nivel. de ingreso,-

incluso el mismo Keynes, consideró esta posibilidad. 
La relación entre estos conceptos, Key 

nes, la explica diciendo que si se deduce de la can 
tidad total de dinero, la parte que cubre tanto el-
motivo transacciones como el precautorio, la diferen 
cia corresponderá a la cantidad de dinero que puede 
dedicarse a cubrir el motivo especulativo. Si esta 
cantidad disponible corresponde exactamente a la va 

luntad de los individuos de retener dinero en efec 
tivo, se fijará la tasa de interés en un nivel deter 
minado, y así miksmo toda modificación en la cantidad 
de dinero originará variaciones en la tasa de inte_ 
rés, esto es, si aumenta el medio circulante se re._ 
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ducirá el nivel de la tasa de interés.y viceversa. 
No obstante, Keynes, nos hace ver que 

en estas ,,relaciones hay que considerar muchos facto 
res, por ejemplo,dice que si existe una demanda des 
deñable de dinero para satisfacer el motivo espesa 
lativo, cualquier aumento ew:Aalmedio circulante o 

casionará una disminución inmediata de la tasa de -

interés. Esta disminución será de un'grado tal que-
permitirá una elevación de la ocupación y el salario 
suficientes para,elevar en el público los motivos -
de transacciones y precautorio de preferencia por -

la liquidez. El aumento de estos dos absorberá la-

cantidad adicional de efectivo que se agregó a la -

economía, así pues la tasa de interés se encuentran. 

influida por el comportamiento de las dos variables. 
Por otra parte, la tasa de interés, -

junto con la cantidad de dinero, son los que permi_ 

ten trazar ].a curva de la preferencia por la liqui 
dez. Esta curva indica la relación inversamente -
proporcional que existe entre la tasa de interés y-
la cantidad de dinero. 

En el análisis keynesiano, se menciona 

que es muy posible que según desciende la tasa de -

interés el motivo transacciShes aumente y por lo - 
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tanto se requiera una mayor cantidad de dinero. Es. 

te fenómeno se debe al hecho de que el descenso en-

la tasa de interés permitirá el aumento del ingreso 

nacional al mismo tiempo que se producirá una reduo 
ción en el costo de la conveniencia de que abunde -

el efectivo disponible, medido en pérdida de interés. 

Keynes, añade que estas variaciones - 

dependerán de las diversas opiniones de los indivi_ 
daos y de las condiciones que prevalezcan en el mer 

cado, pues bien puede resultar que un pequeño aumen 

to de la cantidad de dinero, origine una enorme dis 

minución de la tasa de interés o 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 público por la li 

quidez, de tal manera que no se presente ninguna 

disminución 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_ 
ficación de diferentes variables-, no se produzcan-

en realidad, a raíz del surgimiento simultáneo de -

otros acontecimientos Tae impiden un comportamiento 
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lógico de dichas variables, o sea que se puede obser 

var en{ la teoría keynesiana que no éon. el ahoryo y-

la inversión los determinantes de la tasa de interés 
El concepto de atesoramiento, tiene en 

'el análisis keynesiano el carácter de un elemento -

fundamental, bajó la forma de su térmizio de la pre. 
ferencia por la liquidez; en este campo Keynes dice, 
que cuando una persona atesora sus ahorrol, no reci 
be ningún interés; mientras que si se deshace de -
parte de su liquidez, es decir, no atesora, recibí 

rá una recompensa. Analizada de esta forma, la ta 

. ea de interés no es la recompensa por ahorrar, o 
bien por «aperar, según lo plantean los economistas 
clásicos. Todo lo contrario, Keynes dice que la ta 
ea de interés es la recompensa por privarse de li 

quidez durante un período determinador'pues la tasa 

de interés es la inversa de la proporción que hay -
entre una suma de dinero y lo que un individuo puede 
obtener por desprenderse del control de su dinero a 
cambio de una deuda durante un período determinado-
de tiempo. 

En consecuencia, la tasa de interés -
keynesiana se fija por la intersección de las curvas 
de la preferencia por la liquidez y de la cantidad- 
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de dinero existente en la economía; graficaMente -
tendríamos : 

M 

Tasa de interés 

Dinero 
donde M es la cantidad de dinero , y és la prefe_ 
rencia por la liquidez. 

La preferencia por la liquidez aquiva 

le a la curva de la demanda en la determinación de-
la tasa de interés, mientras que la oferta esta cone 
tituída por la cantidad de dinero. Ambas curvas se 

tntersectan en un solo punto, el cual corresponde a 

una sola tasa de interés, que será la que las equili 

bre a estas curvas. 
Obviamente esta teoría supone numero_ 

eas implicaciones; pero antes se explicaran las ra_ 

zones - que según Keynes- hacen preferible poseer -
dinero en efectivo que tenerlo en forma de valores-

que rindan una determinada tasa de interés. 
a) El primer motivo radica en que el- 

f 
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dinero en efectivo es una forma más líquida de tener 
dinero que los valores que devengan interés, 
y.además, 

b) estos valores no rinden un interés 
fijo por lo que en algunas ocasiones pueden ocasio_  
nar pérdidas a sus poseedores, en vista de que el -1 

interés que devengan no alcance a cubrir la baja en 
eu precio en el mercado. 

Ahora bien las diversas implicaciones 
de.la teoría keynesiana son: en primer lugar, se no 
ta que cualquier aumento en la cantidad de dinero - 
no resultará en una disminución de la tasa de inte-,  
rés, sino que esto dependerá 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 gráficas, con respectoa la7elasticidad -in 
terés por la liquidez, tendremos que ésta puede tra 
er una elasticidad nula (primera gráfica), o bien -
puede tener, o ser infinitamente elástica (gráfica 
inferior). 
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Tasa de interés  L (demanda de dinero) 

Dinero 

Tasa de interés 

L (demanda de dinero) 

Dinero 

Si la elasticidad es nula, esto signi 

ficará que por más cambios que se produzcan en la -

tasa de interés no se originará ninguna modificación 

en la cantidad de dinero existente en la economía;-
por el contrario si la preferencia por la liquidez-
es infinitamente inelástica a la tasa de interés, -
una ligera variación én esta última, originará un -
aumento infinito en la cantidad de efectivo que el-
público desee. 
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Obviamente, que'entre estas dos situa 
ciones extremas existen numerosas situaciones inter 
medias en la preferencia del público por el efectivo 
De esta forma, cuanto más elástica sea la curva de-
la preferencia por la liquidez,mayores serán los -
cambios que se produzcan en la cantidad de dinero -
que el público desea retener en efectivo, a, raiz.de 
una modificación en la tasa de interés. Por el con 
trario, cuanto más inelástica sea la curva, a pesar 

• de que se produzcan cambios muy grandes en la tasa-
de interés, la modificaci6n en las cantidades de 
fectivo que -el público desea retener serd, entonces 
muy pequeña. 

Sin embargo, alrededor de los concep 
tos de la preferencia por la liquidez y de la tasa-
de interés existe una gran cantidad de incertidumbre 
y de especulación, por lo que es muy probable que -

la curva de la preferencia por la liquidez no sea -

una línea uniforme y por lo tanto no tenga la misma 
elasticidad - interés en todos sus puntos. 

Lo más probable es que tenga diversas 
elasticidades según el nivel de la tasa de interés 
así por ejemplo, cuando imperan bajas tasas de inte 
rés, el público estima que habrá una alza de las - 
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mismas, pues es muy dificil que éstas caigan más --

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 existirá un enorme deseo de mantener 

dinero en efectivo, en vez de activos no líquidos. 
El caso contrario se presentará cuando las tasas de 

interés tengan niveles muy altos. 

Considerando lo citado anteriormente". 

se puede decir que la curva de la preferencia por —

la liquidez sigue mas bien una trayectoria del tipo 

de la trazada en la siguiente gráfica: 
a 

L 

Tasa de interés 

d 

Dinero 

en esta gráfica quedan ejemplificadas todas las posi 

ciones citadas anteriormente, Keynes dice que inclu 

so algunas variaciones de importancia en el medio 
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circulante pueden ejercer pequeñas modificaciones 

en la tasa de interés, pues hubo al mismo,tiempo 

cambios en el motivo precaución del público. 

Concluyendo, un aumento en la cantidad 

de dinero de una economía causará una mayor declina' 

ción en la tasa de interés, si la preferencia por la 

liquidez tiene una posición inelástica. A medida -
que la preferencia es más elástica, los aumentos del 
circulante originan disminuciones en la tasa de inte 
rés menos proporcionales'a dicho aumento. 

Ahora bien, aquí 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 -

elástica, todo parece indicar que un aumento del me 

dio circulante hará descender la tasa. Sin embargo, 

en la práctica llega un momento en el que la tasa de 

interés no desciende máé ella del bajo nivel en que 

se encuentra y por más aumentos que se produzcan en 

el medio circulante no se obtiene ningun descenso - 

en dicha tasa., 

La teoría keynesianal  a diferencia de 

la teoría clásica, no supone ningún cambio en la ta 

ea de interés a medida que se modifican el ahorro y 
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la inversión, puesto que el tipo de interés es para 
dicha teoría solamente una función de la cantidad - 
de dinero (M) y de la liquidez (L). De esta forma-
dice que la tasa de interés determinada por M y 

influye junto con otros conceptos en el nivel de in 

versión. 

También Keynes decía que los cambios-

en el volumen ?de ahorros y en el nivel de inversión 
solamente tienen influencia sobre el nivel de ingre 
so, pero no sobre la tasa de interés. Y, a su vez-

los cambios en el nivel de ingreso originan un nuevo 
nivel de equilibrio entre la propensión al ahorro -

o al consumo, y el nivel de inversión. 
De todo esto se puede deducir que cual 

quier persona ante tasas de interés altas y precios 

de valores bajos, puede prever una elevación en los 

precios de los valores o una baja en las tasas de -

interés y por lo tanto no conservará grandes canti 

dades de dinero en efectivo para satisfacer el moti 

vo especulativo, sino que retendrá los valores y dis 

frutará del alza anticipada en los precios de estos 
últimos. 

El caso contrario se producirá' cuando 
las tasas de interés son bajas y...-altos los precios- 
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de los valores, pues entonces .las personas preferí..' 

rán conservar dipero en efectivo y no valores, an 

te la perspectiva de un descenso en los precios de-

los valores y un alza en la tasa de interés. 



TEÓRIA 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 

alai sino como una aplicación particular de la teo_ 
ría general de la demanda; y este aspecto ha sido - 

puesto en primera línea por otra corriente de pensa.  

miento economista, a diferencia de las dos citadas-
anteriormente, y que suele conocerse con el nombre-
de Moderna Teoría Cuantitativa que toma explícita 
mente como punto de partida de su análisis, la teo 
ría general de la demanda rque encuentra su exposi 
ción más completa en la obra de Milton Friedman. 

La contribución de Friedman a la teo 
ría monetaria consiste, precisamente, en apartar la 
atención de los motivos -citados anteriormente- que 

inducen a la gente a mantener dinero, y en analizar 
detalladamente los factores que determinan la canti 

dad de dinero que la gente desea mantener en diver 
sas circunstancias y obviamente se da por supuesto-
el hecho de que la gente mantiene dinero. 

Friedman comienza postulando que el, 
dinero, igual que cualquier otro activo, proporcioña 
un flujo de servicios a la persona que lo posee, con 

la salvedad de que el dinero es una "fuente fácilmen 
te disponible de poder de compra"  13 /. Lo 	N 

13 / Laider, David Teoría de demanda de dinero p.76 
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que se postula acerca de estos servicios esque, 

arto más dinero se mantiene, tanto menos valiosos -

serán los servicios prestados por el dinero respec_ 

to a los servicios prestados por los demas activos. 

Es evidente el hecho de que la rique_ 

za es la restricción adecuada de la posesión de ac 

tivos y, por lo tanto, de la demanda de dinero; así 

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 

posesión de bonos, los dividendos ( en el sentido 

de los bienes duraderos que proporcionan una renta-

de srevicios a sus propietarios de igual manera que 

las acciones), y también,si se incluye el capital 

humano en la restricción, su pago. El principio de-

que la relación marginal de sustitución entre el di 

nero y los demás. activos es decreciente asegura que 

la demnda de dinero disminuirá cuando suba el ren 

difqiento de los demás activos. 

Por otra narte, dicho rendimiento de-

los demas activos tiene dos componentes; en primer- 
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lugar,'se debe considerar el ingreso en concepto de 

los intereses producidos por ellos, pero también -

se debe considerar de que manera se espera que varíen 
sus precios de mercado, puesto que la ganacia de ca 

pital a que se renuncia forma parte del costo de o_ 
portunidad de' la posesión de dinero, del mismo modo -

que los intereses. 

Como se ha anotado anteriormente, el-

precio de los activos que devengan intereses varía-

inversamente respecto al tipo de interés de mercado, 
por lo cual se debe utilizar el porcentaje esperado 
de la tasa de cambio de este tipo de interés para -

medir el pocentaje esperado de ganacias por la pose 

sión 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 medición, se utiliza 

y se deberá restar -del mismo tipo de interés para 

obtener el rendimiento esperado del activo a que se 

refiere; este rendimiento es a lo que se ha renunci 

ado en el caso de haberse preferido la posesión de-

dinero a la del activo en cuestión. 

Hasta ahora se ha hablado de las tasas 

de rendimiento de diversos activos como de varia 
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bles separadas, aunque definitivamente, que el cara 
bio de una tasa de rendimiento provocará lúe cambien 

todas las demás.- Si, por ejemplo, sube la tasa de-

rendimiento de los bonos, su posesión será más atrae 

tiva, por lo cual lá gente intentará cambiar otros-
activos, como las acciones, por ellos, con lo que -
empujará su precio.  hacia arriba , y consecuentemen 

te se empujará hacia abajo el precio de las acciones 
continuando el proceso hasta que la tasa de rendimi 
ento de los diversos activos recupere su relación -

de equilibrio. 

Ahora bien, la tasa de cambio espera 

da del nivel de precios se debe interpretar como una 

tasa de rendimiento esperado de la posessión de di_ 

nero y, permaneciendo constante todo lo demás, cuan 

to mayor sea dicha tasa de rendimiento esperado por 

la posesión de dinero, tanto mayor será la cantidad 

poseída del mismo, y viceversa; así pues la tasa de 

cambio esperada del nivel de precios se convierte -
en una variable potencialmente importante de la fun 
ción de demanda de dinero. 

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

una función de saldos líquidos reales y, si la dese 
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amos convertir en una función 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 dP Md 	f ( W r - r dt, ' P dt 	h  

donde : Md es la demanda de dinero en términos 

nominales. 

r es el tipo de interés. 

W es la riqueza. 

H es la razón entre la riqueza humana 

y la no humana. 

P es el nivel de precios. 

y las derivadas indican las tasas-

de cambio esperado. : 14 / 

Concluyendo, ésta es una teoría 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 esperar que tenga relación entre 

la demanda de dinero y dichas variables. 

14 /Ibid. p 80. 



- '45 - 

ESTADISTICAS Y GRAFICAS 



81 YA NU 1.1LbLA LIMA ¿UNVAr 	NUMLNU Ut. LA LUNIJA 
UbbLAUA (ULL 1 AL 6) 

AJUblE. U1. LUNVAb HUN M1N1MUb UUADKAUUb 

LUMVA tiru 	11101 LE Lib. 	A 
DLIENM1NALUUN 

1. Y=Attb*X) 	.364b86 
2. Y=A*LXVtb*X) .36Y832 
3. Y=A*(X-13) 
ZArOument too iar5e in txr 
.368Y48 	0 

4. Y=Afttl/X) 	.362846 
tu. Y=1/(A+8*X) .3/3244 
6. Y=X/(Ath*X) .3/14b9.  

121.Y8/ . 
.608121E 8 

at lene 1/10 
-1b.8b6/ 
-106.1/2 
-2.08b/1 
-4..352.23 

-.OPYY2bb-1 
-.80608L-2 

2:1440/ 
.1124/3L-2 
2.33928 



DETALLES PARA CURVA TIPO? 1 
DESEA (1)DETALLE COMPLETO, (2) SOLO PRONOSTICO? 1 

1. Y=A-1(B*X) 	ES UNA FUNCION LINEAL. 	LOS RESULTADOS.  
(CLASIFICADOS POR ORDEN ASCENDENTE DE VALORES DE X) 

X-REAL 

SON LOS SIGUIENTES: 

Y-REAL Y-CALC PI DIFERENCIA 

1960 8 8.32143 -3.8 
1961 8 8.26344 -3.1 
1962 8 8.20544 -2.5 
1963 8 8.14745 -1.8 
1964 8 8.08946 -1.1 
1965 8 8.03147 -.3 
1966 8 7.97347 .3 
1967 8 7.91548 1 
1968 8 7.85749 - 	1.8 	.. 
1969 8 '7.7995 2.5 
1970 8 7.7415 3.3 
1971 8 7.68351 4.1 
1972 7.52 7.62552 -1.3 
1973 8.25 7.56753 9 
1974 8.25 7.50953 9.8 
1975 8.25 7.45154 10.7 
1976 7.25. 7.39355 • -1.9 
1977 7.25 7.33556 -1.1 
1978 6.32 7.27756 -13.1 
1979 6.32 7.21957 -12.4 
1980 7.16158 
1981 7.10359 
1982 7.04559 
1983 6.9876 
1984 6.92961 
1985 6.87162 
1986 6.81362 
1987 6.75563 
1988 6..69764 
1989 6.63965 
1990 6.58165 
1991 6.52366 
1992 6.46567 
1993 6.40768 
1994 6.34968 
1995 6.29169 
1996 6.2337 
1997 6.1/571 
1.998 6.11771 
1999 6.059/2 
2000 6.00173 



DETALLES PARA CURVA TIPO? 2 
DESEA (1)DETALLE COMPLETO', (2) SOLO PRONOSTICO? 1 

2. Y=A*EXP(D*X) ES UNA FUNCION EXPONENCIAL. 	LOS RESULTADOS 
DEL AJUSTE POR MINIMOS CUADRADOS DE SU TRANSIT. LINEAL 
(CLASIFICADOS POR ORDEN ASCENDENTE DE VALORES DE X) 

• 
X-REAL 

SON LOS SIGUIENTES: 

Y-REAL Y-CALC % DIFERENCIA 

1960 8 8.36557 -4.3 
1961 8 8.29841 -3.5 
1962 8 8.23179 -2.8 
1963 8 8.1657 -2 
1964 8 8.10014 -1.2 
1965 8 8.03511 -.4 	• 
1966 8 7.9706 .3 
1967 8 7.90661 1.1 .  

1968 8 7.84313 2 
1969 8  7.78017 2.8 
1970 8 7.7177 3.6 
1971 8 7.65574 4.4 
1972 7.52 7.59428 -.9 
1973 8.25 7.53331 9.5 
1974 8.25 7.47283 10.3 
1975 8.25 7.41283 11.2 
1976 7.25 7.35332 -1.4 
1977 7.25 7.29429 -.6 
19/8 6.32 7.235/2 -12.6 
1979 6.32 7.17/63 -11.9 
1980 7.12001 
1981 7.06285 
1982 7.00614 
1983 6.94989 
1984 6.8941 
1985 6.838/5 
1986 6.78384 
1987 6.72938 
1988 6.61536 
1989 6.621/6 
1990 6.5686 
1991 6.51587 
1992 6.46355 
1993 6.41166 
1994 6.36019 
1995 6.30912 
1996 6.25847 
1997 6.20823 
1998 6.1b8.58 
1999 6.10894 
2000 6.0::JYY 



DEIALLES PARA t.:1~A TIPUY 4 
DESEA (1)DETALLE COMPLETO, (2) SULU PRONUSTICU? 1 

4. Y=Af(8/X) 	ES UNA PONI:JUN HIPERDULICA. 	LUS wEsuLrAuus 
DEL AJUSIE PUK MINIMUS CUADRADUS DE SU TRANSI". LINEAL 
(CLASIFICADOS POR ORDEN ASCENDENTE DE VALUKES DE X) 

X-REAL 

SON LOS SlUUIENTES: 

Y-REAL y-CALO 
• .-- 

7. DIFERENCIA 

1960 ' 8 8.321/9 -3.8 
1961 8 8.2634 -3.1 
1962 8 8.20508 -2.4 
1963 8 8.14681 -1.8 
1964 8 8.0886 -1 
1965 8 8,03046 -.3 
1966 8 /.5923/ .3  
196/ 8 /.91434 1 
1968 8 /.8563/ 1.8 
1969 8 /./9846 2.5 
19/0 
19/1  

8 
8 

/./406 
/.68281 

3.3 
4.1 

19/2 1.52 1.6250/ -1*3 
19/3 8.25 /.56/4 Y 
1Y/4 8.25 /.509/8 9.8 
19/5 8.25 /.45222 10./ 
19/6 /.25 /.394/2 -1.9 
159./ 1.25 /.33/2/ -1.1 
19/8 6.32 /.2/989 -13.1 
1599 6.32 1.22256 -12.4 
1980 /.16529 
15181 /.10808 
1982 /905092 
1983 6.99383 
1984 6.936/9 
191:35 6.8/981 
1986 6.82288 
198/ 6./6602 
1988 6./0921 
1989 6.65245 
1990 6.595/6 
1991 6.53912 
1992 6.48254 
1993 6.42601 
1994 6.36954 
1995 6.31313 
1996 6.256/8 
199/ 6.20048 
1998 6,14424 
1999 6.08805 
2000 6.0315'2 



DEIALLES HANA LUKVA 
DESEA (1)DEIALLE LUMHLEIU, (2) SULU HNUNUSIIUUY 1 

5. Y=1/(A+8*X) ES UNA hUNUIUN HIVENBULILA. 	LUS NESULIADUS 
DEL AJUSIE HUI< MINIMUS LUADRAUUS DL SU 'HANSI-. LINEAL 
(LLASIbICADUS HUN UNDEN ASLENDENth. DE VALORES DE X) 
SUN LUS SIUUIEWLS: 

X-NEAL 
• 

.Y-HEAL Y-UALU Z, DIFENENUIA 

1960 8 8.42022 -4.9 
1961 8 8.34123 -4 
1962 8 8.263/ -3.1 
1963 8 8.18/6 -.) *2 
1964 8 8.11289 -1.3 
1965 8 8.03953 -.4 
1966 8 /.96/49 .4 
196/ 8 1.896/2 1.3 
1968 8 ./.82/2 2,2 
1969 8 1./589 3.1 

... 	1 Y/9..  _ /,659.« _-__  - 4 - 
19/1 8 /.6258 4.9 
19/2 /.52 /.56095 -.5 
19/3 8.25 /e49/2 10 
19/4 8.25 .1.43451 10.9 
19/5 8.25 /.3/286 11.8 
19/6 /.25 /.31222 -.8 
19// /.25 /92525/ U 
19/8 6.32 /.19389 -12.1 
1Y/Y 6.32 /.13615 • -11.4 
1980 /*U/933 
1981 /*02341 
1982 6,96836 
1983 6.1/141/ 
1984 6.86082 
1985 6,80828 
1986 6./5654 
198/ 6./0558 
1988 6.65539 
19851  6.60594 
1990 6.55/22 
1991 6.50921 
1992 6.46191 
1993 6.41528 
1994 6.36932 
1995 6.32402 
1996 692/936 
199/ 6.23532 
1998 6.19189 
1999 6.1490/ 
2000 6.10684 



UhIALLLS NANA CURVA M'UY 6 
UtSLA (1)ULIALLL UUMHLLIU« (2) SULU HRUNUSIlLUT 1 

6. Y=X/(A1-8*X) Lb UNA FUNUIUN HIFE.N8UL1CA• 	LUS NESULIAUUS 
ULL AJUSTE NUR MlNIMUS LUAURAUUS UL SU IRANSh.e LINEAL 
(CLASIblUAUUS HUN ~Lb! AbeLNULNIL UL VALUHLS Ut X) 
SUN LUS 

X-RLAL 

1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 

SlUU1LNILS; 

Y7.1RLAL 

8 
8 
8 
8 
8 
ti 

Y-LAL8 

8.420/2 
8.34118 
8.26321 
8.1861/ 
8.1118 
8.0382/ 

Z UlhLRLNL1A 

-4.9 
-4 
-3.1 
-2.2 
-1.4 
-.4 

1966 8 7.96613 .4 
196/ 8 7.89534 1.3 
1968 8 1.8258/ 2.2 
1969 8 /./5/69 3.1 
19/0 8 /.690/4 4 
1971 8 1.62501 4.5' 
19/2 7.52 7.56046 -.5 
19/4 8.25 1.49/06 10 
19/4 8.25 /.434// 10,9 
19/5  8.25 /.3/45/ 11.8 
19/6 1.25 1.31343 -.8 
1977 7.25 7.25433 u 
19/8 6.32 7.19623 -12.1 
19/9  6,32 7.13911 -11.4 
1980 /.08294 
1981 7.027/1 
1982 
1983 

6.9/339 
_ 	6.y19.5. 

1984 6486/38 
1985 6.81565 
1986 6./64/5 
1987 6.71466 
1988 6.66535 
1989 6.6168 
1990 6.56901 
1991 6.52195 
1992 6.4/56 
1993 6.42996 
1994 6.38499 
1995 6.340/ 
1996 6.29/06 
199/ 6.25406 
1998 6.21168 
1999 6.16992 
2000 6,128/6 
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AJUSTE DE CURVAS POR MINIMOS CUADRADOS 

CURVA TIPO 
	

INDICE DE 	• A 
DEFERMINACION 

1.  Y=A+(0XX) .7329 248.704 -.121857 
2.  Y=A*EXP(B*X) .722653 .161565E 14 -.143457E-1 
3.  Y=A*(X-8) 
%Argument.too 
.722223 

larse in EXP at line 1710 
-28.2453 

4.  Y=A+(3/X) .732272 -231.186 472464 	• 
5.  Y=1/(A+B*X) .708126 -3.23829 . 170309E-2 
6.  Y=X/(A+B*X) .707054 -6601.05 3.46762 



DEIALLES9-ARA CURVA 'TIPO? 1 
DESEA (1)DETALLE COMPLETO, (2) SOLO PRONOSTICO? 1 

LINEAL.  
(CLASIFICADOS POR ORDEN ASCENDENTE DE VALORES DE X) 
SON LOS SIGUIENTES: 

X-REAL 	Y-REAL 	Y-CALC 	71 DIFERENCIA 

1960 10 9.86414 1.3 
1961 10 9.74229 2.6 
1962 •10 9.62043 3.9 
1963 9 9,4985/ -5.2 
1964 9 9.37671 -4 
1965 8.73 9.25486 -5.6 
1966 8.73 9.133 -4.4 1967 8,73 9.01114 -3.1 
1968 8.73 8.88929 -1.7 
1969 
1970 

9 
9 

8.76743 
8.64557 

2.6 
4 1971 8.73 8.52371 2.4 1972 9.01 8.40186 7.2 1973 8.75 8.28 5.6 1974 8.75. 8.15814. 7.2 1975 8.75 8.03629 8.8 1976 7.5 7.91443 -5.2 

1977 7.5 Z.79257 -3.7 
1978 7.11 /.6/071 -7.3 
1979 7.11 7.54886 -.S.8 
1980 7.42/ 
1981 /.30514 
15'82 7.18.529 
1983 7.06143 
1984 6.9395/ 
1985 6.817/1 
1986 6.69586 
198/ 6.5/4 
1988 6.45214 
1989 6.3.5029 
1990 6.20843 
1991 6.0865/ 
1992 5.964/1 
1993 5.84286 
1994 5.721 
1995 5.5.9914 
1996 5.4/729 
195*/ 5.35543 
1998 5.23357 
1999 5.111/1 
2000 4.9HY86 



DE1ALLES PARA CURVA UPO? 2 
DESEA (1)DETALLE COMPLETO, (2) SOLO PRONOSTICO? 1 

2. Y=A*EXP(B*X) ES UNA FUNCIUN EXPONENCIAL. 	LOS RESULTADOS 
DEL AJUSTE POR MINIMOS CUADRADOS DE SU TRANSE. LINEAL 
(CLASIFICADOS POR ORDEN ASCENDENTE DE VALORES DE X) 
SUN LOS 

X-REAL 

SIUUIENTES: 

Y-REAL Y-CALO X DIFERENCIA 

1960 10 9.93162 .6 
1961 10 9./9016 2.1 
1962 10 9.650/2 3.6 
1963 9 9.51326 -5.3 
1964 .9 9.37/16 -4 
1965 8.73 9.24419 -5.5 
1966 8. /3   _y.11:22 -4.1 
196/ 8./3 ft:W."82/3 -2.8 
1968 8,73 8.854/8 -1.4 
1969 9 8./2866 3.1 
19/0 9 8.60434 4.5 
19/1 8,73 8.491/8 2.9 
19/2 9.01 8.36098 /./ 
19/3 8.75 8.24189 6.1 
19/4 8.75 8.1245 /.6 
19/5 8.75 8.008/8 9.2 
19/6 /.5 1.894/ '-.4.9 
19// /.5 1.18226 -3.6 
19/8 1,11 /.6/141 -/.4- 
19/9 1.11 1.56215 -5.9 
1980 /.45444 
1981 /.34826 
1982 1.2436 
1983 /.14042 
1984 7,038/2 
1985 6.9384/ 
1986 6.83964 
198/ 6./4222 
1988 6.64615. 
1989 6.55152 
1990 6.45821 
1991 6.36622 
1992 6.2/555 
1993 6,18616 
1994 6.09805 
1995 6.01119 
1996 5.9255/ 
199/ 5.8411/ 
1998 5o/5/98 
1999 5.6/596 
2000 5.59512 



DETALLES PARA CURVA TIPO.? 4 
DESEA (1)DETALLE COMPLETO, (2) SOLO PRONOSVICO? 1 

4. Y=A-4-(13/X) 	ES UNA FUNCIUN HIHERBULICAo 	LOS RESULTADOS 
DEL AJUS1E POR MININOS CUADRADOS DE SU IRANSF. LINEAL 
(CLASIFICADOS POR ORDEN ASCENDENTE DE VALORES Lit x)' 
SON LOS SIGUIENTES: 

X-REAL . 	Y-REAL 	Y-.CALO 	X DIFERENCIA 

1960 10 9.86/18 1.3 
1961 10 9.74425 2.6 
1962 10 9.62146 3.9 
1963 9 9.49878 -5.2 
1964 9 9.31623 -4 
1965 8.73 9.25381 -5.6 
1966 8.13 9.13151 -4.3 
1967 8.73 9,00934 .-3,1 
1968 8,13 8.88129 -1.7 
1969. 9 8.76536 2.6 
1970 9 8.64356 4.1 
1971 8,73 8.52188 2.4 
19/2 9.01 8.40032 1.2 
1913 8./5 8.2/889 5,6 
1914 8,15 8.15/58 1.2 
1975 8.75 8.03639 8.8 
1976 7.5 /.91533 -5.2 
197/ 1.5 7.19439 -3.1' 
19/8 7;11 1.6/35/ -1.3 
1979 1.11 1.5528/ -5.8 
1980 1.4323 
1981 /.31184 
1982 1,19151 
1983 7.0113 
1984 6.95121 
1985 6.83124 
1986 6./114 
198/ 6.5916/ 
1988 6.4/206 
1989 6.35258 
19Y0 6.23321 
1991 6.11396 
1992 5.99484 
1993 5.8/583 
1994 5./5694 
1995 5.63818 
1996 5.51953 
199/ 5,401 
1998 5.28258 
1999 5.16429 
2000 5.04612 



DEIALLEb NANA LUNVA 1IHUY 
DESEA (1)1JEIALLE LUMrLEIU, (2) SULU rNUNUblIeUY 1 

5. Y=1/(A+B*X) Lb UNA hUNLIUN HIHENBULIUA. 	LUb NEbULIADUS 
DEL AJUble. t'UN MIN1MUb LUADNADUb DE SU INANbh. LINEAL 
(ULAbIFICAUUS FUN UNDEN AbLENDENIE DE VALUhbS DE X) 
SUN LUS 

X-ILAL 

blUUIENIEbi 

Y-NEAL Y'LALL DII- ENENUIA 

1960 10 10.0231 -.2 
1961 10 9.55483 1.4 
1962 10 9,69216 .5.1. 
1963 9 9.534// -5.6 
1964 9 9.38241 
1965 8.73 5/.23485 -5.4 
1966 8./3 9..09155 ...5.9 
196/ 8./3 8.9.5322 -2.4 
1965 8.73 8.518/5 -1 
1969 9 8.68826 3.5 
1Y/U 9 8.56158 5.1 
19/1 8./3 8.43553 3.4 
19/2 9.01 ¡ 8.31898 5.3 
19/3 8./5 8.202/6 6.6 
19/4 8./5 8.0139/4  bel 
19/5 8./5 /.9/95 9*6 
19/6 /.5 /#5/281 -4,/ 
19/1 1.5 /./6564 -3.4 
19/5 1,11 /.66/2 -/.2 
19/9 1,11 loti683/ -6 
1950 /.4/206 
1981 /.4/51/ 
1982 /$28661 
1953 /.19/29 
1534 /,11014 
1955 1.0250/ 
1536 6.94201 
198/ 6.5609 
1955 6.15166 
1959 6./0422 
1990 6.62854 
1991 
1992 

6.554.55 
_.45,ser,Jiy_ 

1993 6.4114 
1994 6.34215 
1995 6.2/435 
1996 6.20804 
199/ 6.14309 
1995 6.0/949 
1999 6.01/19 
2000 5.95615 



UhlALLES HANA UUNVA IIHUY 6 
ULtiLA (1).ULIALLE. CUMMLLIU, (2) SULU HNUNUSIIUUT 1 

6. Y=X/(A-1131(X) Lb UNA FUNLIUN NIMLNBULIUA, 	LUS NLSULIADUS 
DEL AJUSIL HUN MINIMUS CUALIKAUUS Db. SU IHANbh, LINLAL 
(ULASIFILAUUS HUN UI•tILN AbLLNULNIL De. VALUFLS Lit X) 
SUN LUS SILSUILNibb; 

X-NEAL 	Y.-NLAL 	Y.--LALL 	Z DIFLNLNLIA 

1Y60 
1Y61 
15'62 
15'64 
15'64 
1Y65 
1Y66 
1Y6/ 
1Y68 
1Y6Y 
1Y/0 

10 
10 
10 
Y 
Y 
Uo/d 
8./4 
13,./4 
8o/4 
Y 	• 
Y 

10.0268 
YoUb/04 
51 4,6Y.511 
5',b34/1 
Y•4815b 
Y•2333Y 
Y.OUYY/ 
U$YblOY 
8.816b1 
U$68606 
8.b Y54 

-.2 

-be6 
-4 
...b.4 
-3.5' 
-2.4 
-$5* 

1.4 
4,1 

3.6 
t'a. 

1Y/1 U../4 5$4.56// 3.4 
1Y/2 Y*V1 8,41/bY tie4 
1Y/4 hie/b 8,2018b 6,6 
1Y/4 Ull/b bili08Y4 5.1 
1Y/b 8.75 /*S'UVI. Y.6 
1Y/6 /*S /.8 /451 -4.1 
15'// /.b /.//043 -394 
1Y/U /.11 /*66518.3 -/.2 
1Y/Y /.11 /. .b/1Y -6.1 
1Y80 /,4/6b3 
15.01 /4/45362 
15'82 /*2Y40Y 
1514 /.20454 
1Y54 /*11U/U 
15'85 /•03484 
1Y56 6.Yti2Y4 
1Y8/ 6.5/3 
1YUU 6./Y4Y6 
1YSY 64/18/5 
1YY0 6.6443 
1YY1. 6,5/155 
1YY2 6,b004t, 
1YYS 6,4305'4 
15.Y4 6.362Y/ 
1YYb. 6452Y64Y 
1YY6 602414b 
1YY/ 6.16/5 
1YY13 6,10bb 
1YYY 6,044b1 
2000 beYd4/b1 
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CON CLUSIONES 
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Como se puede observar en las gráficas 

de la tasa de interés., tanto en los Bonos Financie 

ros, como en los Bonos Hipotecarios, su comportaimi.  

ento ha sido bastante irregular. 

Para 'los Bonos Hipotecarios el compor 

tamiento de la tasa fué estable durante la década - 
de los sesentas. En los años 71 y 72, la tasa .sufrió 

MI primera baja, esto se debió a la falta de confi. 

anta, por parte de los inversionistas a la política 

fiscal emprendida en esa época. Durante el período-
73 - 75, la tasa alcanza su nivel más alto de toda-
la historia, esto se debió a la necesidad del Gobi.  

erno de canalizar el capital y proveerse del mismoy 
41 

es decir, fué una política de estímulo. 

Sin embargo, de 1976 a la fecha se ab 

serva una tendencia a la baja, quizá con el objetivo 

de evitar la especulación y el aumento de circulante. 

Por el contrario, la tasa de interés-

para los Bonos Financieros ha sufrido modificaciones 

casi constantes, es decir, las tasas imperan por un 
breve período, durante el sexenio 1970 - 1976, se -
observa una mayor fluctuación del tipo de tasa, a -
partir de 1975 se observa una clara tendencia a la-
baja. 
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De lo citado anteriormente , se puede 

deducir que prácticamente, la tasa de interés, no -
ha seguido ninguna de las teorías que en un princi 

pio se exponen y , esto se debe a la estrecha vincu 
ilación que existe entre le tasa de interés y, un -

factor de vital importancia como lo es la política-

fiscal. 

La política fiscal, en México ha teni 

do un comportamiento muy sui-géneris, ya que mient 
tras que en la mayoría de los países de economía -

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 estímulo para un mayor 
financiamiento. Sin embargo, en México sucede lo -
contrario y esto se da fundamentalmente, tomo ya se 

cita anteriormente, para evitar la especulación y -
el aumento de circulante. 

Para confirmar esto, se hace un pronós 
tico a diez años, y de acuerdo con los resultados -
obtenidos, se observa una clara baja de la curva de 
tendencia de la tasa de interés, tanto para los Bonos 
Pinancieros,así como la tasa de interés de los Bonos 

Hipotecarios. Evidentemente, que un prónóstico a es 
te plazo no se puede afirmar bajo ningún criterio - 
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'de análisis. 
Ahora bien, en el pronóstico a tres -

años, se observa claramente; que 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 lowpróximos 
meses será : 

,para Bonos Hipotecarios del 7.06 % 
y 	para Bonos Financieros del 7.31 % 
se toman estas tasas, debido a que es en esta curva 
donde se presenta el mejor ajuste de mínimos cuadra 
dos. • 
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