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INTRODUCCIOR

1a tasa de interds es un concepto monetario diffcil de inter—
pretar a simple vista, muchos han sido los autores y diversos
los marcos monetarios que se han planteado en torno a este te
ma, sin embargo, nuestro pafs ha enfrentado serias discrepan~-
cias en la politica a seguir en las tasaa de interds.

El objeto del presente estudio, pretende precisar la importan
cia que la tasa de interés ha tenido durante los dltimos die-
cipéis affos (1970-1986) en el cuntexto econémico de México.

Se trata de analizar en forma genérica ¢por qué? la tasa de
interds ha jugado un papel decisivo en los objetivos de polfi-
tica econdmica y de maners especifica, precisar la orienta-
cidén, 1las causas y pol{ticas que la tasa de interés ha segui-
do durante el periodo sefialado y que para el Gobierno Mexica-
no, ha sido determinante en los efectos de diversos fenémenos
monetarios y financieros, asimismo definitivo para el desarro
110 econémico del pais.

1a presente inveatigacién integra cuatro capf{tulos, que com=
prenden el estudio y la intermccién de la taga de interéds en
el terreno de la teoria monetaria; el mercado de dinero y de
capitales; la pol{tica econdémica, principalmente en lo refe-
rente a la politica financiera; y por #ltimo, las repercusio-
nes inerciales, monetario y fiscales, que han generado los -
nc{rculos viciosos", todo ello, dentro de la economia mexica=
na,

En el primer capftulo se describen los conceptos y anteceden=-
tes histdéricos de la tasa de interds y se hace alusidén a las



caracter{aticas de loa principales instrumentos de polftica
monetaria de los cuales la tasa de interés es una variable re
levante en determinaciones de pol{tica econémica. Se exponen
en este capitulo los supuestos bdsicos de critica e interpre-
tacidn de las actuamles politicas de tasa de interéds, éstos =~
son: el marco tedrico de John M, Keynes y Milton Priedman, --
con el fin de comprender el mecanismo que compete a la demn-
da y oferta monetaria, como agentes esenciales del equilidbrio
en la tasa de interés.

En el segundo capitulo, se considerd el mecanismo de la tasa
de interds en el esquema financiero de México: la regulacidn,
régimen y estructura de la misma, tanto en el mercado de dine
ro como en el mercado de capitales.

En el tercer capitulo, se analiza la orientaciémn que la tasa

de interds ha seguido en la polftica econémica y monetaria, -
durante los dltimos diecisédis afics. Se sefinlan las variables

dependientes e independientes que han llevado a las sutorida-
des monetarias a manipular y utilizar la tasa de interéds como
medida de emergencia en situaciones de desequilibrio financis
r0 y externo, asimismo se consideran las deformaciones finan-
cieras que esto ha implicado,

Por dltimo se concluye con la problemdtica actual de los fend
menos viciosos: inflacién, tasa de interds, endeudamiento in-
terno y riesgo cambiario. Se plantea la adopcién del programa
gubernamental que las autoridades financieras manifiestan co-
mo estrategia para reducir las tasas de interds, tal reto de

politica financiers se menciona aquf. Al final definiremos -
que estos circulos viciosos, han sido parte integrante en los
convenios celebrados con el Fondo Monetario Intermacional, en
tanto se considera que elevar las tasas de interds constituye
un ooncepto fondomonetarista,



CAPITULO I. IA_TASA DE IRTERES EN EL CONTEXTO
DE LA TEORIA MONETARIA.

1.1, Conceptos Histdricos

1.2. Ia Tasa de Interés un Instrumento
de Polftica Monetaria

1.3, E1 Plano Teérico de J.M. Keynes y
Milton Priedman

1.3.1. Teoria de J.M. Keynes

1.3.2. Teorfa de Milton Priedman

l.4. Bquilibrio en el Mercado de Dinero



CAPITUIO I. LA TASA DE IRTERES EN EL CONTEXTO DE LA
TEORIA MONEBTARIA.

l.1, CORCEPTOS HISTORICCS

Ia tasa de interés, su naturaleza, las causas de su existen-
cia y sus cambios han sido uno de los temas mds discutidos -
no 8élo en 1la literatura econdmice, sino también por religip
808, juristas y pdblico en general. '

Entre los pueblos de la antiglledad se presupone gue aun an-
tes de que el empleo de la moneda hiciera desaparecer el -
trueque, se practicd el crédito en especie, pero rare ves se
considerd como un medio de produccidén, sino mds bien como un
modo de asistencia.

Ia evolucidn del crédito fué obstaculizada durente mucho —
tiempo por 1a doctrina de la iglesia catélica, que prohibifs
el préstamo con interds entre cristiancs. Se estimé, que el
"dinero no engendraba dinero® 1/ y que por consiguiente, no
debia exigirse remuneracién alguna por el servicio de pres-
tarlo a alguien, considerdndose ésto una injusticia y moral-
mente 1leg{timo en virtud de que el dinero era improductivo.

Bl derecho canénico, 1o mismo que la ley romana en la Edad
¥edia, directamente prohibieron el uso del interés, identifi
cdndolo con la usura; sdlamente se aceptaba el interés sobre
el dinero cuando se infrigia en algin dafio al acreedor, por
demora en el pago o por falta del mismo.

1/ ¥artinez Le Clainche Roberto, "Curso de Teorfa Monetaria
y del Crédito, pdg. 8, Textos Universitarios, la. ed. UNAM
¥éxico 1964,



¥Mientras subsistid el tipo de organizacidén econdémice medieval,
la mayoria de los préstamos en dinero se realizaban con el ob—

Jeto de financiar gastos de consumo. Una de las caracteristi--

cag de la "revolucién industrial", que acabarfa definitivamen—

te con el medievo, engendrando el capitalismo, es la necesidad

de grandes acumulaciones de capital, que dd paso a la explosidn
tecnolégica y a la empresa moderna. Se produce la separacidn -

de factores productivos: el trabajo, el capital y la tierra; -

las unidades econdémicas productoras se separan totalmente de —

las consumidoras y aquéllas estdn dispuestas a pagar un pre—

cio (interds) para que éstas se abstiengan de consumir una par-

te tranafiriéndoles de esta manera recursos para ser usados en

la produccién.

Los economistas cldsicos 2/, investiga;on el fendmeno de las =
tasas de interés principalmente en el contexto de una econo--
mfa de trueque, que les parecia ofrecer la mejor perspectiva

en esta materia, ya que a su modo de ver, loa fendémenos moneta
rios eran un velo para sus investigaciones mds fundamentales.
Por tanto, desarrollaron el concepto de la tasa real de inte
rés, estrechamente relacionado con lo que hoy pudiers llamarse
*tase de rendimiento del capitalrn,

Ea Carlos Marx a traves de su estudio "E1l Capital", quien defi
ne mds categdéricamente la naturaleza de la tasa de interds 3/.

Para Marx, el préstamo de dinero como capital (su cesién bajo
la condicidén de devolverlo al cabo de cierto tiempo) tiene co-
mo premisa, el que el dinero se emplee realmente como capital

y refluya a su punto de partida.

2/ Entre- mediados del siglo XVIII y mediados del siglo XIX se
sitda el grueso de la elaboracién cienti{fica procedente de la
eacuela cldsica.

Marx Carlos, "El Capital®, Secciém V, Vol. III, PF.C.E., Mé
xico 1974. -



Para Marx, el interés no es mds que una sustantivacién frente
a la ganancia. Ia proporcidn entre la sums que se paga por el
uso de un capital; y este capital mismo expresa la cuota del -
tipo de interéds, medida en dinero. E1 dinero puede convertirse
a base de la produccién capitalista en capital y dejar de ser
un valor dado, pars paser a ser un valor que se valoriza, ge -
incrementa & si mismo, produce gamancia, es decir, permite al
capitalista extraer plusvalia (intereses) y apropidrsela, con
lo cual adquiere, ademfs de volor de uso que posee como dinero,
un valor de uso adicional: el que le permite funcionar como ca
pital,

El marco neocldsico, durante el dltimo cuarto del siglo pasado,
d4 un vuelco radical en el terreno de la reflexién econdmica y
quizds uno de los puntos ds partida mds discutibles para formu
lar la teorfa de laos tases de interds. Para los neocldsicos -
hay up mecanismo que permite realizar la condieidn de igualdad
de ahorros e inversiones: y esto es la tasa de interéa; si exis
te un exceso de ahorros respecto a la demanda para bienes de -
inversién, la tasa de interés tenderd a reducirse como resulta
do del exceso en la oferta de fondos lfquidos, y con la reduce
cién de la tasa de interés se hard mds atractiva la actividad
inversionista. Gracias entonces a las variaciones de la taga de
interés nunca puede darse una situscién de exceso estructural
de ahorros frente a las inversiones. Siempre es posible el uso
Pleno de los recursos disponibles. Si, al contrario, las inver
siones fueran excesivas respecto a los ahorros, esto estimula-
ria un aumento de la tasa de interés con la consiguiente reduc
cién de las inversiones y el aumento de los ashorros disponi--

bles _/u

El primer pronunciamiento cabal de las condiciones para el -«

4/ Vedse Ugo Pipitone, "Spith, Ricardo, Marx, Keynes" (apuntes
Para una lectura critica), pdg. 29, Ediciones ¥aestria en Cien
ciass Sociales, U.A. de Guerrsro, 1981,



equilibrio neocldsico del interds se mcredita, por 1o general,
a Irving Fischer 3/, quien distingufa rigurosamente entre la -
tasa de rendimiento de los activos fisicos, la tasa de interds
de los aoctivos financieros y 1la tasa real de interds de estos
dltimos sctivos. E1 cdlculo aproximado de la tasa real de inte
rés se basa en la diferencia entre la tasa de interds y la tasa
de inflacién, por lo que produce unz magnitud comparable a la
tasa de rendimiento de capital. .

Pisher, en su andlisis, distinguia entre equilibrio pleno y ——
equilibrio parcial, y asociaba estos casos con los efectos de

la inflacidn anticipade y la no anticipada. En el primer caso,
el alza general de precios irfia acompafiada de un incremento -

equivalente de la tasa de interés, de suerte que la tasa real
de interés tenderia o permanecer inafectada por la inflacién.

En el segundo caso, la tasa de interéds dejarfa de reaccionar -
plenamente ante el alza del nivel de precios debido a la inca-
pacidad de log proveedores de fondos de percibir en su pleni-w
tud la pérdida derivada del aumento de precios.

Histéricamente el keynesianismo hizo otro importante aporte al
andlisis de las tasas de interds en pafses avanzados. Keynes -
representa una etapa esencial en el andlisis econémico a par-—-
tir de loe afios treinta de este siglo, en un proceso de criti-
ca y diferenciacidn interna en el pensamiento neoccldsico,

En Xeynes, las tasa de interéds es fundamentalmente expresada en
los siguientes cinco puntos: Primero, la tasa de interés no es
upa recompenca al ahorro, s8ino un incentivo por dejar de conau
mir. Para Keynes entre menor sea 15 tasa de interés mayor serd
el estfmulo a invertir (Eficiencia Marginal de Capital). Segun
do, las tasas de interds son principalmente determinadaas, a -

%/ Vedse Galbis Vicents, “Aspectos tedricos de las polfticas de
agas de interés en paises en desarrollo”, Ensayos No. 46, CEX
LA, México 1981,



coerto plazo, por las condiciones de equilibrio en sus respecti
vos mercados financieros, mientras gue, en el largo plazo, eB
tdn determinadas por los factores cldsicos de austeridad y pro
ductividad. Tercero, es posible, en condiciones normales, afec
tar 1la tasa de interéds aplicando la pol{tica monetaris, por -
ejemplo, una forma de bajar lo tasa de interés a corto plazo -
conaiste en acrecentar la oferta monetaria. Cuarto, los movi-
mientos de las tasas de interés pueden influir en 1la tasa de
inversién en sentido opuesto., Quinto, cuando hay empleo, la =
expansién monetaria puede abatit la tasa de interés sin aumen-
tar los precios, y, como corolario, su efecto sobre la inver-
8ién es. formalmente similsr al de la inflacidn inesperada de
Pimcher 6/.

Los criterios mds recientes con respecto & los cambios en las
tasas de interés, responden & los conceptos monetaristas (Mil-
ton Friedman), que han recusado las conclusiones tedricas y -
prdcticas del keynesianismo, arguyendo que crean confusién en-
tre la tasa de interds y la tasa real de interés. Especifica-
mente, la alegacién es que el Xeynesianismo ha llevado a la -
errénea conclusién de que una aceleracién de la tasa de creci=-
miento del circulante (oferta de dinero) propenderia a abatir
la tase de interds, cuando 1o cierto es que se inclinaria a -
elevarla, porque cusnto mayor aumento muestre 1la oferta mone
taria, mayor seria asimismo la tendencia a aumentar la tasa -
de inflacidén y, por ende la tasa de interds.

Los cierto es que en 1la actualidad, hay un debate entre key-
nesianos y monetaristas que revelan uns notable diferencia en
tre las premisas que marcan el punto de partida de laas teorias
de las tasas de interés, diferencims que explican discrepantes
aplicaciones en las politicas de tasas de interés, en pafses -
capitalistasy en vias de desarrollo.

6/ Galbis Vicente, ob. cit,



En nuestro pafs los tipos de interds desempeflan varias funoio
nes importantes mediante las cuales influyen en una gran va=
riedad de decisiones y resultados econdmicos como son: in--—
fluir en la demanda y en la distribucién de los fondos obte~
nidos en préestamos; orientar el orecimiento acondmico al afec
tar el nivel de la productividad de la inversidn, as{ como -
1s mmgnitud y 1la utilizacién del ahorro.

Algunns experiencias de varios paises indican que el tipo de
interds, y en particular el tipo de interds aplicado a los
depdsitos de ahorro, tienen un impacto considerable en sl vo
limen del ahorro, y que existe cierta relacidn entre lag dis
minuciones del ahorro financiero y la insuficiencia del cre-
cimiento,

1.2, LA TASA DE INTERES UN INSTRUMENTQ DE
POLITICA MONETARIA.

Ia polftica monetaria es una de las éreas de 1la politica eco
népica que se caracteriza por contar con un nimero muy veria
do de instrumentos de control monetario. Estos pueden en o
principio, ser divididos en dos grandes grupos. En primer -
término, se deben considerar aguellos inatrumentos que por
actuar en una forma mfs permanente sobre la oferta monetaria
y sobre la ligquides generel del sistema econdmico, se les Po
dria denominar como instrumentos de cardcter bdsico. Entre
éatoas, de mayor importancia se consideran: las operaciones
de mercado abierto, las operacionas de redescuento y las mo=
dificaciones en el régimen de encaje legal.

Un segundo grupo de instrumentos que por tener un cardcter
nds circunatancial, se les podria denominar como instrumen.
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tos adicionales o de apoyo, son conceptualmente cuslitativos,
porque ejercen funcionse destinadas a vigilar la solvencia
del sistema financiero, los cuales tienden a estar conformm-
dos & un marco institucional propioc de oada pafs, entre éu-
tos se identifican: 1la tasa de interés, la base monetaria
que representa la creacién de dinero primario y la oferta mo
netaria con todas sus acepciones de '1' l2, l3 Y 14 .

Los instrumentos de control monetario, los bdsicos como los
de apoyo, constituyen las variables inmediatas sobre las cua
les se ejerce la accién de la autoridad monetaria, que a su
vez influyen sobre otras variables del sector financiero y
s0n relevantes en determinaciones de politica monetaris y -
sconémica, como son: el aumento o disminucién de pasivos en
el Banco Central, reservas de los bancos comerciales, reguls
cién de 1a cantidad de medios de pago en circulmcién, y la
adecunda canalizaoién de los recursos captados.

Bs necesario explicar brevemente cada uno de estos instrumen
tos de pol{tica monetaria, que nos servirdn como punto de -
referencia para analizar el diseflo de la pol{tica monetaria
en México y como punto central en las tasas de interds.

= Operaciones de ¥ercado Abierto.
En un sentido amplio, las operaciones de mercado abierto, =
comprenden la compre o venta de valores de corto, mediano ¥
largo plazo que el banco central hace sn el mercado de cuale
quier papel que comercie, sean valores del Estado, aceptacio
nes bancarias o divipgas en general.

Pundamentalmente, tres son los objetivos principales de las
operaciones de mercado abierto: 1) modificar el voldmen de =
dinero primario, esto es, proporcionar una base adecusda pa~
™ la expansién monetaria a largo plazo de acuerdo con los
requisitos de liquidez del orecimiento econémico; 2) influir



sobre el nivel de las tasas de interds (este mecanismo de -
mercado responde a una regla muy simple; en gensral, entre
zayor es la tasa de interés mayores son las posibilidades de
venta de valores por parte del Banco Central y viceversa),
ademds este tipo de operaciones puede realizarse tanto entre
el sector dancario como entrs el pdblico en general. 3) Ayu-
dar al financiamiento del déficit piblico s traves del mants
nimiento artificial de bonos gubernamentales, que ha trafdo
oonsigo la monetisacién excesiva de la deuda.

Ias operaciones de mercado ablerto se han convertido en un
instrumento contracfclico importante, Estas opersciones tien
den directa e¢ inmediatamente a aumentar o disminuir la canti
dad de dinero en circulacién y las reservas de efectivo, -
tienden a provocar fluctuaciones relativaas de las tasas de
dinero y de las condiciones del crédito.

= Encaje Legul.
Se considera que 1a funcidén del encaje legal, es controlar
ls expansién o contrmccién miltiple del crdédito y la ciroula
cién monetaria, con base en aumentos o0 descensos en 1ls base
de reserva o coeficiente de reserva, con el objeto de darle
seguridad y solidez al sistema bancario, de acuerdo & los re
querimientos econdmicos del pafs.

El encaje legal o reserva legal, trmdicionalmente se ha refe
rido al coeficiente de ligquidez y es una suma representada
por dinero en efectivo, que constituye un cierto porcentaje
de los fondos recibidos por los bancos y responde a la fina-
11dad de hacer frente a la canalizacidn y regulacién selecti
va del orédito.

En nuestro pafs, conforme al sistema de encaje, determinado
por el Banco de México, los recursos captados por las inastie

tuciones bancarias se clasifican en dos grupos de importan-
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eia * 3 a) recursos en depésito obligatoric y b) recursos de
canalizacidén directa por las instituciones de crédito., En el
primer grupo se integra la reserva legal que constituyen de-
péeitoe en el Banco Central, con el objeto de dotarle en fop
w8 permanente o temporal de fondos reguladores de la liqui-

dez interna y de las reservas internecionales, asimismo hay

recursos que hacen frente a8 las necesidades del Gobierno PFe—
deral, segin 1a polftica monetaria y fiscal que se fije y re
cursos destinados a los fideicomisos financieros de fomento.

En el segundo grupo, estdn los recursos de canalizacién die
recta por lae instituciones de crédito, para atender secto-
res prioritarios sefialados por el Banco Central (agricultu-
a8, vivienda de interés social, etc.).

Bl encaje legal, es determinado por el Banco de México y es
coincidente con la polftica econdémica general del Gobiermo,
lo que hace que la estructura e interpretacidén del sistemm
de encaje se modifique a las necesidades del pafs y requeri-
mientos de financiamiento.

= Redescuento.
El redescuentoc es una operacién mediante la cual un Banco ~
Central otorge temporalmente fondos a los bancos comercis-
les o0 & otras inatituciones crediticias contra documentos co
merciales seleccionados a corto plazo u otros de su cartera,
atendiendo actividades espec{ficas o de emergencia.

El redescuento se utiliza junto con otras técnicas moneta-
rias y es directamente el banco central el que suele adoptar
las medidas monetarias sobre expectativas del mercado y la

%/ Vedse el articulo "Instrumentos de politica monetaria y
crediticia”, en Cincuenta afios de Banca Central, FP.C.E., la.
reimp. México 1981, pp. 369-387.
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estructura de la tasa en general, Bl Banco Central puede fa-
cilitar o desalentar los préstamos, reduciendo o elevando la
tasa de redescuento aplicable, facilitando 0 restringiendo -
}aa cldusulas y condiciones necesarias pars las transacciones
crediticies mds apropiadas.

En nuestro paf{s en combinacidén con otros inatrumentos de re~
gulacidén monetaria, la operacién de redescuento se ha utili-
zado & través del Banco de México y Racional Pinanciera, pa=-
re financiar principalmente la agricultura y ganaderfa. Tam-
bién & través del redescuento se obtienen recursos del exte-
rior a traves de bancos extranjeros como son el BID, BIRF y
otros con el objeto de allegar de fondos & los gobiermos del
rafs para financiar la infraestructura o ramas prioritarias
de la produccidn.

« Tasa de Interés.
Bs un instrumento de control monetario, utilizado para regu-
lar el costo de los recursos orediticios, ejerce una accién
operativa inmediata sobre otros instrumentos o variables de
politica monetaria, como son la oferta monetaria.

Ias tasas de interés son reguladas y fijadas por el Banco de
¥éxico, como autoridad monetaria en nuestro pafs. Los tipos
de interds tienden a esudbir o a bajar, de acuerdo a las condi
ciones econémicas y financieras del pais y fungen como una
gufa pars la polftica econdmica. Bl costo de las tasas de in
terés persigue los siguientes objetivost

- Regular el coato de los recuraos que se canalizan a distin
tos sectores econdmicos, de acuerdo a pol{ticas selectivas
que el propio Banco sefiala, con el propésito de apoyar y fa-
vorecer actividades prioritarias como son el campo, la vivien
da, la industria, etc.

= Permitir que el ahorro y recursos generados permanezcan en



-1l =

el pafe; ¥y

- Pormitir que el costo del dinero en el pafs nea también =
competitivo en los mercados de capitales internos y externos.

- Base Monetaris

la definicidén convencional de la base monetaria que nos indi
ca las fuentes y usos del dinero primario puede describirse
de l1a siguiente manera:

RI «+ DG + DP + DB = C + R
Puentes / Activos = Uscs / Pasivos

dondes
= Reservas internacionales netas

= 5aldo neto de la deuda del seotor gobierno con el Banco
Central

DP = Saldo neto de la deuda del pdblico en general con el -
Banco Central,

DB = Saldo neto de la deuda del sector bancario con el Banco
Central.

C = Circolante (billetes y monedas).

R = Reservas del sistema financiero sostenidas en el Banco
Central.

SES

Xl lado izquierdo sefiala las fuentes de la base monetaria o
dinero primarioc, mientras que el lado derecho indica los usos
de ls misma. Ia identidad representa tazmbién los activos y pa
sivos del Banco Central respectivamente. Un auzento en la ba
se monetaria significa que la deuda con el Banco Central, de
cualquiera de los sectores que participan en la actividad -
econdmica, ha aumentado. E1l compromisc de la deuda adquirido
Por cualquiera de los sectores econdmicos con la banca Cene
tral, representan un activo pars esta dltima institucién que,
a su vez, debe ser compensado por un aumento en los pasivos
del Banco Central, representados éstos por un aumento del cir
culante en poder del piblico y de la Reserva Bancaria. As{ -
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en la prdctica, las fuentes del dinero primario o de la base
monetaria pueden ser la deuda piblica que se ocontrata oon el
Banco Central; el saldo neto de oreédito que el Banco Cen~-—
tral otorga al sector privedo, especialmente al sector banca
rio; y 1a reconversién a moneda doméstica que hace la banca
central de las divisas captadas ¥,

Ia base monetaria o la creacidén de dinero primario se ve mo-
dificada, o multiplicada, en determinada proporcidén a través
de los mecanismos financieros, parte del dinero en poder del
pdblico se traduce en depésitos bancarios, una proporeidn de
los cuales se tranforma en crédito, el cual, a su vez, tende
r{ 8 tranformarae de nueva cuenta en depésitos bancariocs y -
posteriormente en crédito., Asi, la base monetaria se ve, de
hecho multiplicada por los mecanismos del sistems financiero
rare determinar la oferta monetaria en sus distintas acepcio
nes, sef como el crédito interno del sistema., También resul-
ta como se menciond anteriormente, que la base monetaria jun
to con las tasas de interds, son las variables operativas a
través de cuyas accién se influye sobre las otras variables
del sistema (N, ¥,, etc. ¥ crddito interno).

;/ Vdzquez Bnriquez Alejandro, ledse 1la "Politica Monetarias
973-;381'. Revista Economia Mexicana, No. 4, pdgas. 2545,
CIDE, Héxico 1982.
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1.3 EIL PLANO TEORICO DE J.M. KEYNES
Y MILTON FRIEDMAN.

En el plano tedrico de las tasas de interés figuran muchas con
slderaciones generales, que han sido muy discutidas al digeflar
se las polfticas, como son la opcién entre reducir o incremen-
tar la oferta monetaris, incrementar o bajar las tasas de in-
terés, o el de controlar las expectativas inflacionistaa.

Como ya se comentd con anterioridad, el caso keynesiano conti-
nia siendo un paradigms que discrepa notablemente del caso mo=
netarista, por lo que en este inciso se explican los supuestos
bdaicos de la oferta y demande de ambas teorfmas y el equili--
brio con la tasa de interés.

1.3.1. TEORIA DE J.M. KEYNES

Jonh Xaynard Keynes, se le considera el economista mds impor-
tant8 y controvertido del siglo XX. Su obra cumbre, la "Teoria
General de la Ocupacidn, el Interés y el Dinero®, publicada en
1935, se escribe al calor de la Gran Depresidén de los aflos ~-
treinta, perfodo de desajustes y transtornos capitalistas, gue
rras, crisis intermacional, por lo que Keynes centra su aten-
¢idn principalmente en dos de los problemas vigentes en esa =
época: a) los desajustes monetarios y financieros y b) las fluc
tuaciones econdmicas y la desocupacién 8/.

El enfoque de Keynes considera, que la tasa de interés no es el
factor compensador que iguale la demanda de shorros. Ia tasa de

8/ sunkel 0. y Pedro Paz, "El Subdesarrollo Latinoamericano y
a Teor{a del Desarrollo®, pdg. 231, Siglo XXI, México 1979,



-17 =

interds no es recompensa al ahorro o & la espers, por el con-
trario, la tasa de interds es la recompensa por privarse de 1li
quidez durante un perfodo determinado, es una medida de la re-
puncia de quienes poseen dinero a desprenderse del poder lfgqui
do que dd.

Ia tasa de interés, es el "precio" 9/ que equilibra el deseo -
de conservar la riqueza en forma de efectivo, con la cantidad
disponible de este dltimo, En consecuencia si la tasa de inte-
rés es baja, las preferencias por la liquidez debidas al moti~-
vo transaccién aumentan porque absorben mds dinero y el ingre-
80 nacional también aumenta. Un incremento en la cantidad de -
dinero reduce la tasa de interés y aumenta el volumen de inver
8ién (Eficacia Narginal de Capital, vedse la grdfica 1l-A) y es
to hace suponer que eleva la ocupacidn, y viceversa. Luego en
tonces, la cantidad de dinero es el factor que combinado con =
la preferencia por la liquidez determina la tasa real de inte-
résg,

"la preferencia por la liquidez es una potencialidad o tenden-
cia funcional que fija la cantidad de dinero que el pdblico -
guardard cuando se conozca la tasa de interés; de tal manera -
que si T es la tasa de interés, M la cantidad de dinero y L la
funcién de preferencies por la liquidez, %tendremos M= L(r). =
Tal es la forma y lugar en que la cantidad de dinero penetra -
en el mecanismo econémico® 10/.

Koynes, sefiala, la velocidad-ingreso del dinero o demanda del
dinero, mide la proporcidn de ingresos que el piblico aparta
para guardar en efectivo l}/. Un aumento en 1a velocidad-ingre
80 del dinero predice un sintoma para una reduccién en la pre-

3/ Jonh Laynard Keynes, “Teoria General de la Ocupacidn, el In
eréds y el Dinero", pdg. 152, ?.C.E., Ta. reimp. México 1983,

10/ Ibdenm.
_l_y Ibdem, pésc 1750
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ferencia por la liguidez.

Para RKeynes, la tasa de interds va ligada ante todo a reaccio-
nes del medio ambiente, propicio para los negocios (noticia,
confianza, conocimiento e interpretacidén)}. Un cambio en les ex
pectativas, modifica la tasa de interés, dado que a cada con-
junto de circunstancias y de expectativas corresponderd una ta
sa de interds.

Dice Keynes, las operaciones de mercado abierto, pueden hacer

variar la tasa de interds de la siguiente manera: a) variando

el volumen del dinero, b) dando origen a expectativas cambifn-
tes relativas a la politics futura del banco central o del go-
bierno.

Cuanto mayor sea 1a cantidad de efectivo que se cree por 1la —-
compra de valores y deudas, mayor es la baja en la tasa de in-
terds.

Cuanto mayor sea 1a cantidad de efectivo que se cancele por la
venta de valores, la tasa de interés subird, porque habra siem
pre un excedente de efectivo que nndie estaria dispuesto a --
guardar,

En el endlisis de Keynes, la inestabilidad se encuentra presen
te en cualquier momento, dasdo que el motivo transaccién y el
motivo precaucidn no son independientes del motivo especulacidn.
Por lo que Keynes, tomd en consideracidn los siguientes elemen
tos:

M= M) + ¥, = I, (1) + L, (r)

. /
N

fanciones de liquidez 12/,

Echeverriz Juan, "Teoria del Dimero y del Comercio Int
é%g hal®, pdg. 62, Editorial Tecnos, S.A., Madrid, 1963, arema
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de donde:
¥, = centidad de dinero para motivos —--— a%ui el tipo de ints
transaccién y precaucién reés no se afecta en

forma directa.

M, = cantidad de dinero para el moti
vo especulacién e aqu{ 18 taga de in-
terds se modifica -
directamente.

Ll = liquidez para el motivo trang ——-- depende principalmen
acciédn y precaucidn te del ingreso

> = liquidez para el motivo espe-
culacidén ——— depende de la rela-
cidén de 1la tasa de
interés y el estado
de las expectativas,

Lo que Keynes distingue, son tres elementos a investigar:
(vé%sa Grdfica 1-B)

a) la relacién de los cambios entre la cantidad de dinero (M),
respecto del ingreso (Y) y 1la tasa de interds (r). la divieidn
del incremento de efectivo entre Ml vy M2 en la nueva posicidn
de equilibrio dependerds de la respuesta de la inversién ante
una baja en la tasa de interés; y la del ingreso a un aumento
en 1la inversidnm, '

b) Lodque determina la forma Iy (Y) ———> transaccién y precau
cion,.

¢) Lo que determina L, —> egpeculacién ——> la potencia=-
1idad que encierra la funcidén de liquidez.

En consecuencia hay una relacidn existente entre Ml y el ingre
so (¥) y M, 7 lo tasa de interds (r).

S1 My 7 ¥,/ ol le/ la tasa de interéds /), 1o que a su vez,

frenard la inversién, el nivel de empleo ¥y finalmente, la ranta,
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$1i la inversién / el nivel de interds ¢ por lo tanto ¥, sube 2
Por lo tanto, la inversién se estimula, también el nivel de =
empleo ¥ 1a renta, y ésta a su vez incrementard la cantidad de
Hl para transacciones,

Keynes dice, la tasa de interén es un fenémeno muy convencional,
mfs que sicolégico; porque su valor real estd determinado en -
gran parte por la opinién que prevalezca acerca del valor gue
ee esperna ird a tener.

Ta tasa de interds a largo plazo, dependerd no solamente de la
polftica actual de las autoridades monetarias, sino también de
las previsiones del mercado en el futuro. m2 puede tender a
aumentar sin 1l{mite, en respuesta a una reduccidén de la tasa
de interés. En particular, cuando Ml aumenta mds que M2. la ta
sa de interds subird y viceversa.

Ia tasa de interés en el corto plazo son controladss con mayor
facilidad por las autoridades monetarias, dado que la tenden-

cia del piblico es conservar mds efectivo del necesario, pars

satisfacer el motivo transaccidn o el motivo precaucién en el

corto plazo,

En consecuencia, a cada cantidad de dinero creada por 1a auto-
ridad monetaria, habrd una determinada tasa de interds o mds -
propiamente, un complejo determinado de tasas de interés param
las deudas de diversos vencimientos.

[
Por dltimo, Keynes hace alusién de que s8i en una sociedad es-
tdtica, 1a gente no sientiera la menor incertidumbre de las ex
pectativas futuras en las tasgas de interd., la funcién de li—
quidez I'2 0 la propensidn a atesorar, estaria sienpre en equi-
librio, es decir serfia siempre ¥, =0 y M= X .

"De manera que cualguier cambio en M hard que la tasa de in-
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-terds fluctde hasta que el ingreso alcance un nivel al cual la
variacidn en ll sea igual a la que supone que ocurre en M* 13/,

GRAFICA 1-A “CURVA DE DEMANDA DE IKVERSION® *
r 11
TASA
DE
INTERES
B
o e o e e -
: EMC
|
|
0 1 »
i

IN YERSION

la curva EMC representa la Eficacia Marginal de Capital, que es
1la curva de demanda de inversidén. la escala de inversidn depen
de de la tasa de interds y la EMC. (OCBA). Por lo tanto el equi
1ibrio se dard, cuando la eficacia marginal de capital sea —
igual al tipo de interds monetario.

1)/ Keynes J.M., pdg. 187, ob. cit.
%/ Puente: Echeverria Juan, pdg. 71, ob. cit.
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GRAPICA 1-B "CURVA DE LA FUNCION M= L(r)"

f1k r {‘

M=L(r)

Ia tasa de interds es virtualmente un fenémeno monetario que =
surge de la funcién M= L(r).

Ia cantidad de dinero (Mo) es el factor que combinado con la -
preferencia por la liquidez determins la tasa real de interds
{r).

Ia tasa de interés es el resultado en el equilibrio del merca-
d0 monetarioc. (S) es la curva de ahorros, pero el ahorro se ge
nerae por cierto volumen de ingreso (Y). En comsecuencia a ca-
da nivel de ingreso corresponde un nivel de tasa de interds --
(r,Y).

Keynes niega, que la tasa de interds lleve al equilibrio las -
decisiones de ahorro e inversidn. Su teorfa consiste en decir
que lo que fluctda son los niveles de ingreso a cada nivel -
de ingreso (Y) hay un equilibrio en (S-I).

-2/ Puente: Echeverr{ia Juan, pdg. 72, ob. cit,
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l.3¢2. TBORIA DE MILTON FRIEDMAN

Ia evolucién del pensamiento friedmaniano se puede ohservar --
acentusdamente durante 1956 a 1969, y se centra en los aconte
cimientos que se dieron en las décadas posteriores de la gran
crisis de 1929-1933*%, Ia parte sustancial de la concepcidn ted
rica de Priedman, se encuentra en lo que se conoCe COMO merca-
do de dinero, en donde confluyen los elementos del razonamien—
to monetarista de concebir a la economfa capitalista bajo la -
funcién de la demands de dinero y la funcién de la oferta mone
taria.

l,Para la teorfia de la demanda de dinero, Priedman rescata 1o —
fundamental de la teorfa de los saldos monetarios de Pigou**.
Segin ésta, la demanda de dinero tiene un cardcter bdsicamente
precautorio y se realiza en términos reales; ella sélc fluctua
con los cambios en la riqueza de los individuos, por lo que es
estable, Sin embargo, Priedman realiza algunas modificaciones
importantes a esta formulacidén con el objeto de integrar des-
de su Sptica los puntos expuestos por Keynes 14/,

Sostiene que si bien la demanda de dinero estd en funcién de 1la
riqueza de los individuos como proponia Pigou? dicha riqueza -
es una variable de stock, y el andlisis monetario requiere de

:/ Los supuestos de Priedman estdn dirigidos a revitalizar la

politica monetaria. Sus estudios ponen de manifiesto, gque el -
origen a este crac, se dio por unz manipulacién errdnea de la

oferta de dinero, por parte de las autoridades monetarias, en

la medida en que fue la restriccidén inadecuada de la oferta -

monetaria lo que provoed tal situmcidén.

%%/ pPara la funcidén de la demanda de dinero, Friedman sigue -

Pgs pasos de sus predecesores neocldsicos: Valras, Prisher, y
&0Ue

14/ "Teoria Politica Monetaria", pdg. 522, Pacultad de Econo-
a, Sistema de Universided Abierta, UNAM, México 1985.

9/ Priedman, rescata la ecuacién de los saldos de Pigou, consgi
erando que un individuo puede aumentar o reducir sus saldos,
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wvariables de flujo: Si se descuenta dicha riqueza a valor pre-
sente en base a la tasa de interés, se le puede presentar como
ingreso permanente, que es un flujo. Con este modo de concebir
los ingresos de los agentes econdémicos, hace aparecer a todos

estos como propietarios de un stock de algin bien que le gene-
ra aquel flujo continuo de rentas. De este modo, todos 1los 8~
gentes econdmicos se relacionan con la fuente de sus rentas co
mo si se tratara de un capital colocado a interds, es decir, -
que se "capitaliza" toda la riqueza social. Con este artificio
1légico se dan las bases parz intesrar la demanda de dinero den
tro de la teorfa del capital sin que ella adquiera un curdcter
especulativo, y por tanto inestable, como lo consideraba Key--

nes 15/,

Para Milton Priedman, la conservacién de riqueza no es solo la
opcién entre dinero, ccciones y bonos como lo seflnlaba Keynes.
Friedmen nieza la importancis en el andlisis de Keynes con reg
pecto & 10s motivos para demandar dinero (trangaccién, precau-
¢ién y especulacién). Priedman, dice, ern 1o deranda no hay ~-
conducta especulativa sino preccutoria con lo que la funcidn -
de demanda de dinero tiene un cardcter estable,

Los individuos actian con el objetivo de maximizar la satisfag
cién global que les produce el consumo de los diferentes bie—-

8010 gi otro individuo o individuos se ven inducidos a aumen-
tar o reducir sus saldos, solo si otro individuo o individuos
se ven inducidos a aumentar o disminuir los suyos; es decir, =
hacen lo contrario de lo que él hace. Si los individuos, como
un todo, trataran de reducir el nimero de délares que mantie-
nen, no podrian. Sin embarge, al tratar de hacerlo, aunentardn
el flujo de gastos y de renta monetaria, ya que cada uno trata
rd de gestar mds de lo que recibe; en el proceso, aumentardn =
los ingresos de algin otro, y reciprocamente, se verd, el mis-
mo, en mejor situacién debido a 1los intentos de los demds de -
gaster mds de 1o que reciben. Entre tanto, los precios subirdn,
1o que reducird el valor real de los saldos; estos es la canti
dad de bienes y servicios que podrian comprar con dichos saldos.

15/ "Teoria Politica Monetaria", pd. 523, ob, cit.
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nes; tomando en consideracidn la satisfaccidén que le produce -
cada bien en sus demandas globales. Asimismo Priedman, seflala,
que la demanda de dinero que se puede ejercer en términoa rea
les y como una proporcidn del ingreso permanente} se aplica 80
bre cwatro tipos de bienes: dinero, activos financieros, bie-
nes en general y riqueza humnna**/,

Tanto los beneficios financieros como la satisfaccidn subjeti-
va en el consumo integran el estudio de la demanda de dinero,
considerdndols como una forma de conservacidén de riqueza alter
native a otros consumos, en razdn del servicio de seguridad --
que dd el dinero.

Se hace, entonces, que la demanda de dinero dependa del rendi-
miento de loa bonos (rb); del rendimiento de las acciones (re);
de la variccidn en el tiempo de los precios, o tasa esperada -
de incremento en los precios (1/P dP/9t); de la relacién entre
riqueza no humana y riqueza humana (w); del flujo total de ren
ta (¥), y de los gustoa, preferencia, etcétera (u). Por ello,
la demanda de liguidez real (¥/P) se expresa en la siguiente -
ecuacidn:

B/P = £(rb, re, 1/P )P/, w, Y/P, ). 16/

Simplificando, escribimos la demanda de dinero en funcién de
nivel de precios, el nivel de renta real y el tipo de interés
corriente es decir; Wd= Px 1(X/P, 1) 17/.

*/ $1 bien la demanda de dinero estd en funcidn de la riqueza

e los individuos y si se descuenta dicha riqueza a valor pre-
gente en base a la tasa de interds, se le puede considerar co-
mo ingreso permanente.

%:/ Los tedricos cuantitativos modernos consideran el capital
umano como un componente de las carteras individuales. Tna -
invergidén de este tipo podrfa realizarce 2l zastar dinero adi-
cional en educacidn y formacidn.

.16/ Quijano José Fanuel. "México; Estado y Banca Privada", En-
sayo Yo. 3, pdg. 314, CIDE, la. reimp., México 1983,
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los monetaristas conceden gran importancia a la cantidad de di
nero, como un determinante de los precios. Para Friedman, todo
incremento en la cantidad de dinero provoca un aumento en el
nivel de precios. Friedman, dice, econométricamente hay una co
rrelacién entre la cantidad de dinero y el ingreso nacional, -
de tal modo que ambos aumentan o decrecen conjuntamente; a me-
dida que el ingreso real pércapita se incrementa, el monto de
dinero que la gente desen atesorar se incrementa mds que pro—
porcionalmente. En cuanto al costo de conservar dimero, depen-
de de la tasa de interéds y de la tasa de cambios en los precios.

2. la funcién de la oferta monetaria, se convierte para Priedman,
en un instrumento esencial de polftica econdémica */. Bl su-—
puesto bdsico del monetarismo en cuanto a la oferta es su inde
pendencia con respecto a la derande, a diferencia de la funcidn
de la demanda, la de la oferta se caracteriza por ser exdgena **
0 no dependiente de las decisiones de los agentes econdémicos ~
privados.

21 suponer uns oferta exdgena de dinero, ae infiere la autono-
mia de los movimientos de la oferta monetaria respecto a las -
veriables reales del sigtema, es decir, se establece la inde-
pendencia del comportamiento de la oferta de dinero respecto a
los movimientos en la cantidad deseada de liquidez por perte ~
de los individuos. Se impone la determinacién de la oferta so-
bre la demanda monetaria, siendo el ingreso permenente el que
ajustaria sus posibles discrepancias.

117/ "Teorfa Politica Monetaria", pdg. 540, ob. cit,

*/ Todo cambio que la oferta monetaria tenga, se reflejard en

el nivel de precios y el ingreso nominal, porque hay un fuerte
vinculo entre los cambios de la oferta y los cambios en loa -

precios tanto en los perfodos cortos como en los largos, La -
oferta sigue el movimiento en los precios. En consecuencia, la
solucién al movimiento errdtico del nivel de precios estd en =
controlar la oferta monetaria. X. Priedman, sugiere que ésta -
debiera crecer ertre 3 y 5% anual rara garantizar la estabili-
dad a largo plazo de los precios.

*#/ Se argumenta que 2 las autoridades monetarias les es pogi=-



- 2T =

Priedman, atribuye gran importancia a la cantidad de dinero y
no, propiamente a las tasas de interés; para é1, un cambio en -~
1a tasa de crecimiento de la oferta de dinero desplazard los
tipos de interés, primero en una direccidn determinada y luego
en la direccidn opuesta., Supongamos que las autoridades aumen-
tan la cantidad de dinero al comprar valores en el mercado =~
abierto. Suponiendo una curva para la preferencia por la liqui
dez inclinada negativamente, esta accidn hard que el precio de
los activos suba y las tasas de interds bajen. Consecuentemen-
te, 1a cantidad de dinero se habrd incrementado y la tasa de -
interds habrd disminuido. 5in embargo, agrega Priedman, "esto
es 8élo el comienzo del proceso", ya que el incremento en la
cantidad de dinero estimulard el gasto por dos via: 1) al des-
cender 1o tasa de interés, se estimulard la inveraién, y 2) al
disponer de un bzlance de caja* superior al deseado, la gente
incrementard su consumo (su gasto), el incremento de gastos su
bird la renta, 1z cual, a su vez, subird la curva de preferen-
cia por la liquidez. Con el aumento del gasto, se elevard tan-
to el ingreso nominal como los precios y, en consecuencia, la
cantidad de dinero disminuird en términos realec, y la tasa de
interés, que inicialmente habfa bajado, tenderd a subir. Seagin
Priedman, estos efectos "volverdn al revés el descenso inicial
en los tipos de interds vastante rdpidamente, digamos en algo
menos de un afio" 18/,

Ademds, los precios en alza llegardn a afectar las expectati--
vas de las personas sobre los movimientos futuros en los pre-

ble guiar al sistema financiero hacia su expansidn dptima con~
trolando la tasa de interds y la tasa de variacién de M. Endd-
Zena, significa el caso contrario, 1o que ecstd fuers de su con
trol. P. ej. lo que estd sujeto a las relaciones y reaccione
uel piblico y el sistema bancario.

Se refiere al deseo de gantar mds; los rrecios monatarioa,
subiran hasta que el ingreso nominal sea igual con el =mismo -
flujo de ingresos que antes,

__/ Vedse "Teoria Politica Nonetaria", pdgs. 533 a 543, ob. cit.
¥ Quijano José Yanuel, pdgs. 322 y 323, ob. cit.
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cios. Una vez que los prestomistas llegan a anticipar una subi
da mayor en los precios, cobrardn tipos de interds nominales -
mis altos en los préotamos con objeto de mantener el valor real
de sus ganancias de intereses. De igual modo, los prestatarios
estardn mfs dispuestos a pagar tipos de interéds nominales mds
elevazios cuando anticipen subidas mfs rdpidas en los precios.
Este "efecto de expectativas" definitivamente tienen correspon
dencia con la con%traccidn, o el lento crecimiento de la canti-
dad de dinero.

De donde se desprende , en contra de lo que suele creerse, que
las bajes tasas de interés (nominales) tienen correspondencia
con la contraccidn, o el lento crecimiento de la cantidad de
dinero, y las altas tasas de interés tienen, al igual, una co=-
rrespondencia con la expansidén monetaria. "La autoridad moneta
riea puede asegurar bajas tasas de interés nominales promovien
do una politica monetaria deflacionista" 19/.

Vednse las grdficas 2-A y 2-B.

19/ Quijano José Vanuel, pdg. 323, ob. cit.
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GRAPICA 2-A  “SITUACION EN EL MERCADO DE DINERO" *

Ms(P)
HYp)

1y,

interes

S
\

tipo de

Cantidad real de dinero

Cada ourva demuestra la cantidad de saldos reales que se deman
dar{an a los diferentes tipos de interéds para un nivel dado de
ingreso real. Los niveles mds altos de ingreso resl eatardn en
funcidén de las curvas (1) que se situan a la derecha del origen.
Para una oferta nominal dada de dinero, la posicidn de la cur-
va que indica la cantided real de dinero dependerd del nivel -
de precios. Niveles de precios mis altos estardn en funcidn de
lag curvas de oferta real de dinero que estén mfs cerca del =
origen.

¥/ Fuente: "Teoria Politica Nonetaria", pdgs. 539 y 540, ob. c.




GRAFICA 2-B  "EQUILIBRIO EN EL JERCADO DE BIEZNES Y DIRERO" #,

LM, P,)
1S LIM, P

Y, Y

Con lo que respecta a la curva IM (oferta), habrd una posi-
cidn diferente de la curva para cada nivel de precios, Cual-
quier combinncién de la tasa de interds (i) y el ingreso (Y)
¥ que se situe en 1la curva (IS) de demsonda, serd compatible
con un equilibrio simultdneo en los mercados de bienes y di-
‘nero, dado el nivel de precios.

s/ Z%engi; "Peorfa Politicae Monetaria", pdgs. 539 y 540,
9 L]
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1.4 EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE DINERO

las condiciones de equilibrio en el mercado monetario se consi
deran de suma importancia para el andlisie eocondmico, ya que
los resultados de la polftica monetaria dependen tanto de las
acciones del sistema bancario, que afectan las condiciones de
la oferta monetaria, como del comportamiento del pddblico, qua
determinan las condiciones de su demanda. En México, esta con-
ducta del pdblico y, por tanto, el mecanismo de ajuste entre —
la oferta y la demanda en el mercado de dinero, han sido hasta
el momento, elementos de gran complejidad,

En México, se considera que la demanda es una funcién indepen—
diente de ls oferta y las variaciones en la oferta de dinero -
ocasionan cambios en el gasto total (en la demanda agregada),
por lo que esto influye no solamente en el nivel de ingreso -
(PIB), sino también sobre los precios y la balanza de pagos.

Esquend ticamente sefilalaremos el mecanismo de ajuste entre la
oferta y demanda de dinero.

a) ~-tasa de interds
Equilibrio en el principales -ingreao real
Mercado de Dinero variables -nivel de precios
-balanza de pagos
®) { variables -riqueza real
tedricas -costo de mantener dinero
Demanda de Dinero
¢) -ingreso real

variables que
la determinan

variables

. ; 4
Otertg ¥onetaria ) { i tes

{
{
{

~taga esperada de inflacidén

-base monetaria
-multiplicador monetario
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Explicacién del esquema: 20/

a) Existen cuatro variables principales, cuyos movimientos —
equilibran el mercado de dinero, estos son: la tasa de interés,
el ingreso real, el nivel de precios y la balanza de pagos, que
conjuntamente representan recanismos complermentarios de ajuste
en el percado de dinero, las cuales actuan e influyen unas con
otras.

b) la riqueza resl se consideran los saldos monetarios reales
mantenidos por sl piblico.

= 31 costo unitario de mantener una cantidad real de dinero, -
se integra por la suma de los dos componentes siguientes:

l. B1 costo de oportunidad, definido como el rendimiento real,
que probablemente se hubiera recibido de haber invertido no en
dinero, sino en otra clase de activos.

2. la pérdida de valor del dinero, esto es debido a incrementos
en el nivel de precios., Este costo por unided es izual a la -
tasa de inflacidn y consiste en la pérdida que resulta de man-
tener dinero o cuslquier otro activo cuyo valor eaté definido
en términqs nominales. Si la tasa de inflacidn actual excede
a la deseada, gse pierde ingreso alternntivo no ganado (tasa de
interéds), por el contrario, los costos significan la pérdida -
representada por la mayor inconveniencia y/o el mayor riesgo.

¢) El ingreso real serd el nivel de riqueza real.

- La tasa esperada de inflacién, serd un promedio ponderado de
la tasa actual de inflacidn y de las tasas pasadas.

d) Las autoridades monetarias supuestamente son las gue deter—
minan le masa monetariz, sin embargo los criterios a seguir -

20/ Vedse GSmez Oliver Antonio, Demanda de Dinero, *C
os de Banca Central", pdgs. 275-327, ob. cit. ’ incuenta
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son diffciles de manejar y con frecuencia inadecumdos; las au-
toridades monetarias no poseen un esquemi de perfeccidn, son -
las propias variables de la economfa las que coadyuvmn a la de
terminacidn de la polftica monetaria.

Un proceso de ajuste en una economfa abierta*,serd: Si se incre
menta el ritmo del gasto, se incrementa la oferta monetaria da
da la demanda de dinero, siénifica una mayor demanda agregada
que recaerd sobre los bienes, servicios y sctivos del interior
y exterior., Para satigfacer el exceso de demanda de dinero, la
oferta monetarie también deberd aumentar necesariamente.

El incremento en la parte interna de la base monetaria es de~

cir del crédito intermo concedido por el banco central, cause

un exceso de oferta, por el mismo concepto se presentard un —-
exceso de deranda de bienes y activos del exterior, tendiente

a reducir el nivel de las reservas internacionales 21/ que, a
su vez, diominuird la oferta monetaria.

Excesos de oferta o demanda monetaria tenderdn a reflejarse en
modificaciones sobre el nivel de las reservas internacionales.
Las variaciones en el nivel de reservas internacionales netas

del Banco de lMéxico, dependen fundamentalmente de los cambios

en la demande por dinero del piblico y de las acciones de polf
tica monetaria que afectan al crédito concedido por el Banco -
Central y el multiplicador bancario.

Se concluye que las autoridades monetarias determinan tanto la
tasa de expansidén del dinero y por ende, la tasa de inflecfdn

*/ En una econoria abierta, la tusa de interds interna, debe
?gus:%rse el riesgo cambiario mfs qus a las expectativas de in
acidn. -

21/ Zate criterio corresponde al enfoque monetarista de la ba

anza de puzos vigto por H. Johnson y . Nundell. Vedse La Ofer
t?txonetaria en México, en Quijano J. lManuel, pdgs, 375-410, ob,
c L]
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por un lado, cuanto la tasa de interés, por el otro. Por eaeo,
segin este criterio, el problema puede resolverse reduciendo
1a tasa de expansidén monetario y/o dejando libres las tasas de
interés 22/. En la prdctica M se halla bajo el control de las
autoridades monetariss en los pafses en desarrollo, porgue las
autoridades monetarise tienen el monopolio de la oferta de di
nexro . *,

Por lo que hace al mercado de dinero, la tasa de interds equi
libra la cantidad que se deses mantener como AcCervo, &n rela-
cién con la oferta existente. La otrs posibilidad, einoc se -~
quiere mantener dinero, es mantener otros activos, financieros
0 reales, que generen un flujo nominal de rendimiento. Este
se compone de una parte real y otra que refleja las variacio-
nes del nivel absoluto de precios, Por lo tanto, ai en lugar -
de mantener estos activos, mantenemos dinero, estamos incurrien
40 en un costo que puede medirse por el referido rendimiento;
este rendimiento se simboliza por la tasa nominal de interés -
de mercado, es decir, la taga real natural mde la tasa espera-
da de inflacién. Cuanto mds alto sea este coato, menor serd la
cantidad de dinero que, en términos reales, deseard mantener la
comunidad,

22/ Galbis Vicerte, "Aspectos teéricos de las polfticas de ta-
s de interés en paises en desarrollor; pdg. 6, ob. cit,

%/ sacristdn Colds dice: Si la creacidn monetaria fuere funcién
siempre estable del ingreso monetario, la tasa de interéds seria
ceroy esto es el precio indeterminado y convencional de los aser
vgcios bancarios. Es menester, pues, para que haya tasa de inte
rés propiamente dicha, que la creacién monetaria sea inferior —
8 la demanda transaccional, Por lo tanto, es la restriccién mo-
netaria, y no la expansidn, lo que determina el alza de los pre
clos, ¥ que los precios sean inflacionarios. (Bevista Comercio—
Bxterior, pdg. 533, mayo de 1977).
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CAPITUIO 1I. HEGUIACION, REGIMEN Y ESTRUCTURA DE
IA TASA DE INTERES EN MEXICO.

2.1 ESQUEMA FINANCIERO

Inicialmente se parte de la idea de entender el esquema del -
sistema financiero mexicano, con el objetivo de seflalar el mar
co institucional financiero que rije la tasa de interds en nues
tro pais,

Entendemos por sistema financiero, el conjunto de elementos que
facilitan la transferencia interna o externa de recursos mone-
tarios entre los agentes econdmicos de un pafas, as{ como entre
éstos y los de otros paises.

Los elementos componentes de un sistema financiero son: en pri
ner térzino, el dinero, como instrumento esencial que moviliza
el mercado financiero (merczdo de dinero y mercado de capita—

les), los 6rganos reguladores, como el banco central y las co-
migsiones nacionales de bolsa, lug instituciones especializadas
en la intermediacién, los instrumentos de trunsferencia de fon
dos pregtables, las normas juridicas que regulan su funciona-—

miento y las polfticas que determinan 1la orientacidn del aiste
ma,

Los drganos centrales ejercen sus funciones reguladoras sobre
las instituciones especializadas en la intermediacién, las que
pusaden clasificarse en instituciones bancarias y no bancarias.

El sistema bancario actis como intermediario que emite obliga-
ciones y ofrece créditos para lograr la transfarencia de fone
dos; las instituciones bdsicas que lo constituyen son los ban-
cos cuyas funciones son de depdsito, ahorro, fiduciaria y cre-
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~<rediticias en diversas modalidades. El sistema rinanciero no
bancaric, a grandes rasgos, estd compuesto por el mercadoe de -
valores, las compafifas de seguros y fianzas, las instituciones
auxiliares de crédito y los fondos de pensionea*,

El mercado de valores permite una transferencia directa de fon
dos, por medio de la emisidn de valores, colocacidn de acciones
y obligaciones de empresas entre lag personas y unidades econé
micas que comandan excedentes moneturios.

Las cagag de bolsa compafifas de seguros y fianzas captan racur
sos del pdblico a truvés de prestarle servicios que asumen ries
gos y para hacerles frente contituyen reservas, que al gser in-
vertidas en activos que proporcionan rendimientos, las trans-
forzan en importantes invergionistas institucionales.

Podemog decir que el sector financiero tiene como objetivo fun
damental el fortalecimiento del proceso ahorro-inversidn y el
increrento de los recursosc que fluyen por el aparato de inter-
mediacidn, canalizando recursos a las actividades culificadas
como prioritarias para el desarrollo econdmico-social y dentro
de éstas, a las unidades productivas y renglones que merecen
atencidn preferente.

Eg dentro de este contexto financiero, donde la tasa de interés
ge regula y rige la operatividad del mercado de dinero y del
mercado de capitales, guardando estrecha relacién con el desa
rrollo de las actividades econdmicas.

*/ Es un régimen de seguridad gocial, como el INSS y el ISSTSE.

g reservas de los fondos de nensicnes son invertidas en acti
vos que generan rendimientogs y de estu mansra canalizan el aho
rro que captan. =
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MARCO GENERAL DEL SISTENA FINANCIERO XEXICANO 1

S.H.C.P.

MARCO Banco de México

INSTITUCIO

RAL PIFAR- ( Comisidén Nacional

CIERO Bancaria y de Seguros
Comisién Nacional de Instituto Nacional
Valores de Valores

Banca Multiple
Banca de Desarrollo

rSociedadea Necionales {
Privadas
#*Instituciones de Segurcs . Sacionales
“gﬁm Privadas,~- Almacenes de

de Crédito

DINERO Organizaciones Auxiliares depdsito

de Credito Facionales-Uniones de
crédito
~arrendadoras
~C.' d¢ Cambio

#sInstituciones de PFianzas Privadas

Nacional (Afianzadora
Mexicana)

\

Sociedades de Inversida

De inversidn comdn
) De renta fija
MERCADO De capital de riesgo

DE
CAPITAL Mercado de Valores

30lsa de Valores**
Casas de Bolsa #*

Puente: El Xercado de Valores, pdg. 860, afio XIV, No. 35, sep
embre 2 de 1985, Nafinsa, México.

i
s/ Aun cuando no propiamente se les identifica dentro del mercado
e dinero, ai coadyuvan & la realizacidn de operaciones dinererias.

:*/ Participan también en el mercado de dinero.
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2424 REGULACION DZ LA TASA DE INTERES

Una tasa regulada se distingue de entre otras polfticas de ta-
gas como son las flotantes o bien las f£ijas.

Una taga regulada es aquella que es fijads por el Gobierno de
un pais. Se caracteriza por una polfitica de vinculacidén a las
tasas del exterior® en forma discrecional, manteniendo un dife
rencizl que les puede ser favorable o no; independientemente -
de las expectativas cumbiaricg. Zste diferencial comunmente ra
fleja un desfage de decisiones en polftica monetaria y la vin-
culacidn es parcial en el gsentido dea que la mayoria de los --
paises que optan por tasas reguladas, presentan mercados finan
cieros segrentados g}/.Por tantc es la porcidén libdre de dichos
mercudos 1a que compatibiliza rendimientos financieros con el
exterior a través de instrumentoc financieros de corto plaszo.
Como resultado de la flotacidn controloda rueden registrurse
mini revaluaciones en situaciones en que las paridades cambia-
rias se han deteriorado,.

los argumentos de mantener tasas reguladas, es el asignar obje
tivos no monetarios sobre la tasa de interés como son: la apll
cacién de politicas selectivas de crédito; mantener en iguasl--
dad de condiciones la banca nacional, deshechar politicas de -
monopolizacidén en servicios y operaciones financieras, y mante
ner unz uniformidad en la regulacién sobre los intermediarios
financiercs.,

*/ Libor o Prime

g;/ Esto se refiere a que dentro de la regulacidn financiera =
existen tres asesmentos: el controladc, el subgidiado y el li-
bre; este ultimo segmento lo conatituye los titulos de corto -
plazo, de emigidn publica y zrivada y las dsterminan los face
tores que afectan a la demanda y la oferta de dichos tftulos,



- 40 =

Una tasa de interds flotante es aquella que se determina de
acuerdo a las fuerzas existentes de oferta y demanda del merce
do., Los paf{ses que adoptan estas tasas, manticnen una libre -
apertura de sus mercados financieros, es decir existe libre mo
vilidad de capitales, una amplia competencia internacional, -
una libre entrada de instituciones extranjeras, permitiendo un
sistema de banca universal que facilita una efectivae competen—
cia de mercado,

la tasa fija, presenta como caracteristica tasas de interds -

controladas, evidenciando un mercado financiero cerrado. Los -
objetivos que se buscan con esta polftica no son estrictamente
monetarios, sino macroecondémicos, con un trasfondo de fuertes

hdbitos financieros y de influencia polftica. Sin embargo, se

reconocen las distorciones que generan las tasas de interds -

fijas, especialmente en un contexto de tasas crecientes de in-
flacidn, controles cambisrios y rendimientos financieros rea-

les negativos. E1 mercado de bienes también es cerrado, porgue
adoptan controles cambiarios,

En la mayor{a de los paises en desarrollo, las autoridades mo-
netarias, han optado por regular y controlar muy de cerca los
tipos de interds, aduciendo que si bien los tipos de interds
deterninadog por el mercado tienden a equilibrar los mercados
financieros, en la mayorie de los pafses en desarrollo estos
mercados adolecen de serias imperfecciones.

En el caso de nuestro pafs, se establece una politica de tasa
de interés regulada, y como ya se seilald, el marco institucio-
nal financiero que rige la tasa de interds en Néxico, lo cona-
tituyen: la Secretaris de Haciends y Crédito Piblico, el Ban-
co de México, la Comisidn Nacional Bancaria y la Comisidn Na~
cional de Valores. A traves de estas Instituciones se proyec-
tan y desarrollan los programas financieros del Gobiernmo Fede

ral en materia de crédito, bancos y moneda, seguros, fianzas,
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deuda pdblica y pensiones; y tienen la facultad, cada uns en
su drea de competencin, de vigilar el cumplimiento de lan le-
yes bancarias, de controlar, autorizar, reglamentar, inspeccio
nar y apoyar los requerimientos en politicae crediticia y mone-
taria que sefiale el Estado.

Este marco institucional financiero, estd precedido por la Se~
cretarie de Hacienda y Crédito Pdblico, como mdxima autoridad
financiera, pero es el Banco de México como Banco Central, -=-
quien tiene la facultad de regular y determinar las tasas de
interds, que prevalezcan en los mercados de dinero y de capita
les, ya que mediante reglaa de cardcter general fija los tipos
de interés en 1las operaciones de banca y crédito que se efec-

tda.n 2_4/0

Ias normas jur{dicas que regulan el funcionamiento de lag ta-
sag de interds en el mercado financiero, se fundamentan en las
siguientes lLeyes: Ley General de Crédito y Organizaciones Auxi
liares, Ley del Mercado de Valores y Ley Orgdnica del Banco de
México 25/.

2.2.1. MERCADO DE VAIOQRES

Al hablar de la regulacién de la tasa de interéds, debemos te-
ner en congideracidn las diversas opciones de inversidén finan-
ciera que existen en nuestro pafs (vedse el esquema No. 1).

Ia taga de interéds no sélo es un indicador del costo del dine-
ro en un conjunto bancario, al que se estd dispuesto a tomar o

24/ Vedse Chung Rivera PFernando, "La Tasa de Interds en Yéxico",
togse 6 ¥ 8, Teals, Facultad de Economfa UNAN. México 1971.

gg/lgggsdltese la Legislecidn Bancaria, Coleccién Porrda, Méxi
To . -
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prestar dinero, tampoco es simplemente una variable indepen-
diente y exdgena a los movimientos monetariocs, sino que ésta
constituye un pardmetro para todos los mercados que ponen de
manifiesto recursos crediticios y flujos importantes de fon-
dos prestables.

Las tasas de interéds internas y extermas, tienen injerencia
en los mercados bursdtil, de seguros, compafifas de fianzes,
gociedades de inversidén y en el mercado de metales preciosos,
dado que todos ellos compiten por captar el ahorro de 1la co-
munidad, y las modificaciones en las tasas de interds afecta
o beneficia cualquiera de estos mercados y en consecuencia el
aistema financiero.

El inicio de un Mercado de Valores *, reforzé al sistema fi-
nanciero en su conjunto, al instrumentarse mecanismos de fi-
nanciamiento publico y privado a traves de Cetes, Aceptacio-
nes Bancarins, Petrobonos, Papel Comercial, Bonos de Indemini
zacidn Bancaria, etc., instrumentos que a su vez, afectan -
1a base monetaria e influyen en el multiplicador bancario y
en la estructura de las tasas de interéds. Su empleo le permi
te al sector pUblico financiar sus necesidades de efectivo -
en su mayor parte a corto plazo, dando ademds un impulso al
mercado bursdtil y casas de bolsa.

De ah{f que con el propdsito de reforzar mds este punto de la
regulacién de las tasas de interéds en México, se explica el
mecanismo de instrumentos bursdtiles que estdn regulados por
la Comisién Nacional de Valores, que operan con una tasa de
descuento y reditucn una teea de rendimiento, constituyendo

*/ 5¢ le did formalided juridica y normativa a traves de la
ey del Mercado de Velores, publicada en el Diario Oficial
el 2 de enero de 1975.
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importantes medios de inversidn tanto emn el mercado de dine
ro como en el de capitales ¥,

Ia Comisidn Wacional de Valores es el organismo creado espe
c{ficamente por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publice

(s.H. y C.P.) para vigilar las operaciones bursdtiles, regu-
lar los instrumentos de valores mexicanos y aprobar la ins-

cripeidn de t{tulos y valores en la Bolsa Mexicana de Valo-

TO8. P

Los valores son genédricamente, papeles que acreditan un de-
recho de propiedad en el capital social de una empresa o un
crédito 8 cargo también de una empresa o del jobierno Fede~
ral, Los valores y por tanto los derechos que otorgan son -
susceptibles de transferirse,

Existen diversos tipos de valores, pero no todos son objeto
de compraventa en Bolsa; en esta adlo operan aquellos que =
han sido autorizados previamente por la Comisidn Nacional de
Valores y por la Bolsa Nexicana de Valores.

Conforms a su rendimiento hay valores de renta fija y de ren
ta variable., Los de renta fija, conceden a sus poseedores
el derecho & recibir un interés periodico comstante o flotan
te; los de renta variable ofrecen a sus poseedores una retri
bucidn condiciaonada a los resultados de la empresa que los -
emite (vedse cuadro No. 1).

%/ A partir de 1977 surgen constantes cambios en la operati
vidad bancaria e instrumentacidn crediticia, como respuesta”
a8 laes condiciones de la economia en crisis de 1976, En la ac
tualidad la Bolsa Mexicana de Valores se ha convertido en 12
maira angular del sistema financiero.
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Mecanigmo de emisién de valores y tasa de interés: *

Antes de cada emisidn de valores o tftulos, la Secretarias de
Hacienda y Crédito Pdblico, conmsulta con el Banco de México,
que eg el agente exclusivo para colocar y redimir los valo-

res. El Gobierno Federsl, por conducto de la S.H. y C.P., c0
loca la emisién de titulos y para la administracidn de los -
mismos, se crearon Comités Vixtos de Bmisidén compuestos por

el Banco de ¥éxico, el Instituto Nacional para el Depdeito -
de Valores, conjuntamente con laz Tesoreria de la Pederacidn,
para el caso de Cetes, tomando en consideracién las condicio
nes generales del mercado, de tal manera que la emisidén de -
cualquier valor no altere la armonfa, ni desestabilice la re
gulacién monetaria. En otras palsbras, la S.H. y C.P. defi-
ne la polftica monetaria a seguir, determina el monto y las

condiciones de colocacién de valores y el Banco de NMéxico fi
ja la tasa de descuento,

En la operacién de los Cetes se encuentra una tasa primaris,
que es aquella que fija el Banco de México, cuando coloca -

nuevas emisiones entre las casas de Bolsa **, Egta tasa se -
establece tanto por la demanda que presentan los intermedia-
rios como por la cantided de Cetes que el Banco de México --
amortiza.

*/ Haremos referencia a los Cetes, por seryn instrumento im-
portante de financiamiento y que compite en gran proporcidn
con las demfs opciones de inversién.

::/ Los Cetes se colocan a traves de subastas semanales desde
septiembre de 1982, E1 Banco de México convoca a las casas de
Bolsa a presentar solicitudes para suscribir la emisidn cO=
rrespondiente, Sobre esta base las casas de Bolsa indican el
monto que desean adquirir, asi como la tasa que estdn dispues
tas a pagar, con el fin de obtener la colocacidn al menor cos
to, asi la tcsa fijada por Banco de México, resulta de prome=
diar las diversas tasas ofrecidas por las C, de Bolsa, la tasa
fluctia durante 1a semana de acuerdo a las condiciones del we
mercado y al monto por amortizarse, mediante este mecanismo, -
lag autoridades monetarias pueden tomar el pulso del mercado
de dinero en forma mds efectiva.
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Existe también la tasa secundaris, gue es la que se estable-
ce en el mercado de dinero y cuyas fluctuaciones se dan por
el grado de liquidez existente en el sistema, respecto a la
cantidad de Cetes en circulacién. Ia presencia del Banco de
" Kéxico en el mercado secundario es con la finalidad de otor—
gar ligquidez & los Cetes y para evitar fluctusciones errdti-
cag y anormales.

Los Certificados de Tesoreria no estipulan pago de intereses*
26/, pero si consignan el corpromiso del propio Gobierno Fe-
deral de pecar el valor nominal que se le asigna a cadsa uno
de ellos ($10,000,00) a una fecha determinada de a.mostiza--—
cidn, ¥y que se colocan en el mercado bajo par, esto es, por
debajo de su valor nominal, El diferencial entre el precio de
compra y el de venta determina el rendimiento, asi, si el va-
lor nominal del t{tulo es de $10,000,00 y el descuento de -
91,88#%, las casans de bolsa lo adquieren en 89,285,38, a su -
vencimiento se amortiza el valor nominal (vedse el punto 2.4.
10)0

En un mismo dfa y para una misma emisién, se podrdn tener va
riaciones de precio y por lo tanto, en la tasa de descuento,
debido al comportamiento que tengan la oferta y la demanda,.
y oerdn precisamente en estos diferenciales donde se encuen-
tre el atractivo de la inversidn.

Al manejarse el rendimiento de los Cetes con base en la tasa

#/ En términos financieros se dice que estos instrumentos no
estigulan el pago de intereses, sino que su precio se cotiza
en terminos de tasa de descuento y el rendimiento se determina
por el diferencial entre el precio descontado y su valor nomi-
nal.

26/ Vedse "Certigicados de la Tesoreria: Liguidez con rendi--
miento", Expansidn, vol, X, No. 234, feb. 15 de 1978, pdg. 27-
29, lé:ico.

"Cetes: nueva opcidn de financiamiento publico", Revista Comer
cio Exterior, pp. 1192-1197, Bancomext, oct. 1978, Néxico.
Periddico "E1 Pinanciero® de fechas 12, 14, 15 y 16 de agosto
¥ 9 de diciembre de 1985,
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de descuento, el precio de los tftulos, de no cambiar las ta-

sas de interés, tienden a su valor nominal, a medida que trans
curre el tiempo. Zsta forma de cotizar significa que tasas de

descuento mis bajas representan precios rhs altos y viceversa,
no obstante puede ocurrir que el rendimiento sea nulo o negati
vo, esto es, si la inversidn gse realiza por un plazo muy corto
en el cual el titulo no legre apreciarse lo suficiente para el
canzar el precio de compra del in<ermediario.

Ia vinculacién del mercado de valores con el sistema bancario,
es imprescindible, Cada vez jue las tasas bancariss muestren
ajustes en sus distinto= niveles crediticios, el medio bursd-
til reesjusta +ambién sus rendimien*oc,y viceversa.

Si la tage de interd¢s baja, el rendimiento de los valores tam-
bién mostrard descensosa; las tmsas de rendimiento de los Cetes
y demds inntrumentos de Bolsa, se ajustan a la baja para que -
al izual gque los réditos bancarios se situen en niveles nmds ma
uejables y menos costosos para el propio Gobierno. 51 la tasa
de interés bancaria sube, también habrd congecuencias, porgue
tendrdn que ofrecer una tase de rendimiento superior al de les
bancos, por tratarse de capital de rissgo y generalmente esto
tiende a manifestarse cuando hay restriccidn del crédito por
parte de lag autoridedes finencierms.

Cuendo el ritmo de captacidn bancarie muestra descenso, las cg
locaciones de Cetes en el pdblico ahorrador sustituyen en pare
te la cafda de esa captacidén. En coincidencia se ha observado
que cuando hay congelacidn de crédito y €sate se encarece, pro-
liferan las emisiones de valores, tales como 1los Cetes, Papel
Comercial, Petrobonos, Aceptaciones Bancarias, etc.

A traves de los valores, las instituciones crediticias inyec-
tan 0 abgsorben dinero en el mercado financiero. La emisidn de
estos valores constituyen un Jactor contraccionista del medio
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circulante, pues el pdblico o el sistems bancario adquieren es
tos valores & cambio de moneda que el Goblerno capta., Zn cam-
bio la amortizacidn de valores provoca una expangidén del medio
¢irculente, puesto que el Gobierno pasa su deuda con dinero -
que entre en la circulacidn.

2.3 REGIMEN DE LA TASA DE INTER=S

Como se zenciond anteriormente, el Zanco de Mdxico es el Insti
tuto Cen%»nl que tiene la facultad de determinar y dar a cono-
cer piblicazmente lms tusas de interds que se fijan en el merca
do financiero; el Banco Central es guien resuelve revisar, ajus
tar 7 modificar las tasas de interés de acuerdo a la politica
econémica gue delinee el Estado,

E1 Banco de México, comunica a trives de circulares * a todas
lus instituciones de crédito e interrediurios financieros del
pals, las tesas de interés que regirdn en las distintas opera-
ciones crediticizs, seflaldndose las disposiciones relativas al
régiren de depdsito obligatorio, canalizacién selectiva del -
crédito, comisiones, premios, descuentos, sobretasas u otros
conceptos andlogos como son: montos, plazos o alguna otra ins-
truccién que el Banco Central considere necesario.

Ias taszs de interds son aplicables de acuerdo a la polftica -
que apruebe el Banco de México, tomando como base el régimen -
de depdsito obligmtorio ¥ el costo porcentual promedio de cap-
tacién (C.P.P) y difiere para cada tipo de operacién 2 la que
ge candlizen log recursos crediticios tales como:

- Cgéditoa destirados al financiamiento de la produccidn de ar
ticulos bdsicos. =

se la Circular # 1935/85 del 3Zanco de MNéxico, de fe
ciembre le 1935, donde se establecen Jisposiciones
o0 a las diversas politicas en tasaa de interes,

&/ Gonsul
“Cha 2 da
con respe

e
i

3
ct
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- Créditos para la industria mediana o pequefia.

- Créditos a ejidatarios o campesinos de bajos ingresos o a em
presas agroindustriales.

-~ Créditos pera la agriculture, aviculturas, apiculturs, pesca
ganaderia e industrias conexss.

- Créditos destinados al financiamiento de actividades de fo-
zento econdmico (actividades primarias, industrias, servicios,
sector pdblico).

- Créditos o Casas de Bolsa,

- Créditos para financiar exportaciones de productes manufactu
rados, produccidn y/0 existencins de bienes de manufactura -
nacional que se dectinen a la venta en el extranjero.

- Créditos al Gobierno FPederal y a las instituciones de banca
de desarrollo.

- Créditos paras la adguisicidn, construccidn o mejora de inmue
bles. -

Respecto a les operaciones crediticius bajo el siatema de revi

sidn periddica *, el Instituto Centrel con base al cdlculo del

C.2.P ** promedio semanal, comunica a los bancos mediante "cir

cular de tasas de interés", cada viernes por la tarde, las ta-

sas cdximas de interés aplicables a los depdsitos que se contra
ten en l2 semana inmediata siguiente y éstas aparecen publica-

dad en los diarios de meyor circulacidn los dias lunes de cade

sexanza por cuenta de la Asociacidn Wexicana de Bancos.

En cuanto a los valores que operan con unatasa de descuento,
su rendimiento varfe de acuerdo al mecanismo de que se trate,
como son los siguientes casog:

*/ & partir del 15 de octubre de 1979, el Banco de Néxico re-
golvid revisar y ajustar semanalmente las tasas de interéds —
restecto a los depdsitos a plazo fijo menor a 189 dias,

*+/ =1 3anco de MNéxicn, comenzd 2 publicar el C.P.P. a traves
del Diario OFficial de le Federzcidn, a r»artir del 20 de octubre
de 1931, ddndose a conocer en elmin dia de los comprendidos del
16 al 20 de cada mes.
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Cetes: 3u rendiriento es el resultante del diferencial entre =~
su precio de compra (bajo par) y su valor de redencidn (nomi-
nel) o su precio de verta 27/.

Petrobonos: Son certificados de rurticipacidn ordinaria, con -
reembolso gurantizado, que producen un rendimiento fijo, emiti
dos por Nacional Pinanciera zcmo fiduciario de los derechos de
rivaios del contrato de compra-venta de petrdédleo gue se cele~
bra entre Pemax y el Zodbierno Pederal, esto es, garuntizan une
tasa de interds mfinima sobre 3u valor nominal, se amortizan a
tres afos y 91 emisidn estd respaldadu por el petrdleo, cuyo
pracio se determing en 21 mercado internacional y se cotiza -
en ddlares.

Papel Cormercinl.- 3on pamirds emitidos a corto plazo (15, 230,

45, 40, 75 o 91 d{az). Su reniimiento =atd determinado por el

difarancial entre su valor de compra {(bajo par) y el de amorti
zwCilnn 0 venta,

Bonos de Indeminizacidn Bancaria (Bibs): Su periocdo de vigen-
tia ea de 10 aflog a partir del 31 de agoato de 1932. Pagan in-
tereses trimestrales y estdn sujetos a 7 amortizaciones dentro
de su vigencia, estando la primera programada zara el 31 de -
agosto de 1985 y la dltima para el mismo dia y mes de 1992,

Aceptaciones Bancarias.- Son letras de cambio emitidas por em~
Presas pequefias y medianas avaladas por instituciones banca-
rias con base en créditos que la Banca concede a las empresas
emisoras. Su rendimiento es tambiédn resultante de un diferen—
cial o tasc de descuento. La negociacidn con aceptaciones se -

27 "Ia Belse Mexicana de Valores", Boletin mensual E1 ? iercado

e Valores, aflo XLIV, nim. 47, ncv. 19 de 1984, NAFIISA, Yéxico.
Fara los su-glwulenteo ins*rurentos de inversidn, vedss también
los nuneros 35 de fecha lo. de aepiiembre da 1980 v No. 15 de
fecha adbril 13 de 1981.

Taza el cdlculo de 12 *asa de rendimiento =n ddlares (PAGATFZS),
wrize er:gdlvo "IZxcélaior", seccidn ?, pdgs, la. g 16, 25 de

2, 2
=uyo 1937
w7
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realiza fuera de la Bolsa, aunque en ella se registran los he-
chos; el Banco de México también determina las condiciones y -
términos a que habrdn de ajustarse para el cdlculo del plazo y
rendimiento,

Pagarés con rendimiento liguidable al vencimiento: Son titulos
bancurios expedidos por las miszts instituciones de crédito,
autorizados por Banco de México a plazos de 1, 3, 6,9 y 12 me-
ses y cuyo capital e interesés son pagados integrémente a su
vencimiento por le institucidn emisora.

Hay otrecs valores de renta fija que representan créditos co-
lectivos a cargo de la empresa emisora, tales como: las obliga
ciones gquirografarias, hipotecarias y convertibles.

Pagaré de la Tegsorerfa de la Federacidn (Pagafe): Es un instru
mento de renta fija denomirado en délares controlados, con ca-—
racteristicas sirilares a las del Cete y sus especificaciones
son: Zmisor: Gobierno; Garantie especifica: ninguna; Nonto: -
ilimitado; Valor Nominal: $1,000 délares; Rendimiento: tasa -
de descuento; Zos: venta o vencimiento, en pesos convertidos
al tipo de cambio controlado de equilibrio en la fecha de ven-
ta o vencimiento; Plazo: 182 dfas. Amortizacidn: vencimiento.

El dfa viernes de cada semanz, Banco de México publica el mon-
to de Pagafes que emitird el jueves siguiente: Ias institucio-
nes autorizadas a apostar en la subasta (cesass de bolsa, ban-
cos, aseguradoras) manden sus indicaciones de monto y tasa de
rendimiento a Banco de México el dfs martes. El1 dia miércoles
gse hace la asignacidn de Pagafes segin el resultado de la su-
basta y el diz jueves los compradores abonan la cuenta del Ban
co de México con los fondos gue representan su costo de compra.
E1l Banco de Yéxico, por su parte, lleva el registro de la can-—
tidad de Pagalfes correspondientes en el nombre de cada institu
c¢idén que ha conmprado.
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2,4, ESTRUCTURA DE LAS TASAS DE INTERES

Ias tasas de interés en Yéxico, pars el sistema bancario tie-
nen a grandes rasgos, la siguiente estructura:

1. Por tipo de operacidn: activas y pasivas
2. Por régimen fiscal: .brutas y netas
3« Por su costo de rendimiento: nominales y reales

4. Por tipo de inversidén y periodot a corto y largo plazo
Definicidén de conceptos:

Por tipo de operacidn.
Taza activa: Es 1a que perciben los intermediarios financie~
ros {incluidos los bancos) por prestar dinero.

Tage pasiva: Ea la que pagan los intermediarios financieros a
los prestatarioa de dinero.

Dentro de los objetivos del Banco de México, en regular estas
operaciones activas y pasives, estdn:
Para las activas:

- otorgar créditos a intereses razonables;

- promover actividades prioritarias a través de bajas tasas de
interés.

Para las pasivas:

€
-~ evitar elevaciones exasgeradas en los cogtos;
-~ regular lu competencia entre las ingtituciones de crédito;

- regular el costo del dinero en funcidn de la oferta nacional
e internacional,

Por rdgimen fiscal: Se refiere a la tasa impositiva aplicable
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4 lag distintas operaciones y rendimientos.

Tasa bruta: o exenta de impuesto sobre la renta (ISR), por lo
tanto sujeta a retencidn.

Tasa neta: Aquella que ha sido objeto de retencidn del ISR,

Por su costo de rendimiento.

Taga nominal: EBs le tasa declarads er le operecidn, independien
temente de sus wmodalidades y caracteristicas. Puede ser nomi-
nal bancaria y nominal extrabanceria, y dentro de cada una de
éstas activa o paniva,

Tasa real: Zs la tasa que determina el sumento o disminucién -
del capital de une unidad econdmica. en un pericdo dadé, despo~
Jado de las zlteraciones procedentes de cembios en el nivel de
precios. También se refiere al rendimiento efectivo de todo -
instrurento financiero y se le llama tasz "efectivn de interés®,

la férmula para la obtencidn de la tasa real es:

B= r - (AR/P) ionde R es la tasa real de interéds y
1 + (AP/P) AP/P es el cambio porcentual del ni-

vel de precios.
Por tipo de inversién y periodo.

Su rendimiento se estipule por el tipo de instrumento de inver
8ién, monto y plazo.

Tasas a corto plazos Tasas que rigen y son pagaderas en instru
mentos de inversidn hastz de un afio o plazos menores.

Tasas & largo plazo: Tasas que rigen y son pagaderas en instru
mentos de inversidn mayores a un afio.
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Bl gistema de las tasas de interéds en politica monetaria y fi-
nanciera, han tenido a lo largo de los aflos setentas y ochen-
tag miltiples cambios en su régimen, manejo y tipo de rendi-
miento, etc., P. ejemplo: 28/,

a) En el mansjo de tasas y régimen fiscal:

tagas fijas

tagas revisables periodicamente

tasa bruta mdxire

tasas netas (nominales o al portador)
tosas altas o bajas de impuesto
impuesto retenido o sin retener
sobretasas exentas

gobretasas mdximag, atc.

b) Por el tipo de moneda:

- nacional y extranjera

¢) Por el tipo de personas:

- fisicas y morales.

d) Por zona geogrdfica:
- zona fronteriza norte y en el resto del pais.
e) Por tipo de institucidn:

- Banca miltiple, Banca de fomento, intermediarios
financieros y casas de Bolsa,

28/ Vedse a Romeu Césajuana Antonia, "Tasas de interés pasivas
e instrumentos de captacidn de la Banca privada y mixta 1350-
1982»,3anco de X¥éxico, 1985,
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Otros oonceptos:

Tasa preferencial: Es la tesa que se esigna a créditos de tipo
selectivo, parz el fomento y apoyo de actividades prioritarias,

Tasa efectiva: Se le denomina ajuella gque resulta de cargar to
dos los gastos, comisiones e icruectos, esto ea, el rendimien-
to efectivo de todo instrumento financiero, medido en la none-
da en que tal instrumento ha sido denominado.

Tasa monetaria: Implica ia tana de interés exrreszda ern unida-
des monetarias corrizsntes (en pecos), sin que se ajusten por
variaciones en los niveles de crecios.

[&]

Tasa de mercado: Refleja el cocto de log préntamos en valor mo
netario fijo y el costo je muntencr el dinero *.

Tasa doméstica: Es la tusa de interds que rige en un territorio,
es decir, la tasa local de un rais,

Tasa flotante: =3 la teusa de interéds que reaulta de aplicar un
promedio aritmético de las tasng mdrimac que las instituciones
de erédito del pafs estdn autorizadas 8 pas«r por depdsitos en
moneda nacional a determinadc rlazo.

Liberacidn de la tasa: Significa una recomendacidn para elevar
la tasa de interds de mercado, en una situccidn inflacionaria.

Tasa simple: Es la tasa nomiral que se pagard como rendimiento

%/ 2n un supuesto equilibrio, la tasa de interds de mercado se
ria iguel a la tasa real de retorno, si la tasa esperada de in
flacidén fu-ra iguel a cero. Zsto significa que por el lado de”
la demanda de préstamos, hay una rentzbilidad de los proyectos
de inversidn y por el lado de la cfertz hay una preferencia en
el tiempo y la existencia de capital; ambas funciones de ofer-
géay deranda determinan la tasa real de retorno en una econo--
o
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por una inversidén.

Tasa compuesta: Is la +tasa obtenida de la inversidn original
mfs la cenitalizacidn de los intereses devengados.

2.4.1. CAICUIO DE LA TASA DE INTERES Y RENDIMIENTO.

las ingtituciones de crddito hadrdn de sujetarse a los térmi-

nos y condiciones jue dicte el Bance de México tanto para el -
encaje oblig:torio como para las operaciones que se contraten

en monada nacional. lLa tasa de rendimiento estard calculnda me
diante la aplicacidn de la siguiente férmula 29/.

TRE - CP + sobre/tasa + (M - MC) (C.P.P -~ 16) (100 - =)
B

En la que:

TRE= Tasa porcentual de rencimiento del encaje, aplicable a ca
da institucidn en el mes de que se trate *,

CP= Promedio ponderado del costo por concepto de tasa y, en su
caso, sobretasa de interds, en porciento, de los pasivos deri-
vados de depdsitos a la vista en cuenta de cheques y en cuentas
personales especiales para el ahorro, de ahorro y a plazo, de
cada institucidn, en el mes de que se trate.

¥= Cantidad resultante de dividir el saldo promedio diario de
los depdsitos a plazo entre el total de los saldos promedios
diarios de los depdsitos a la vista en cuenta de cheques y en

29/ Circular No. 1935/85,pdg. 41, 9-dic,.-1935, Banco de México.
¥/ Se sefiala en la propia circular.
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cuenta personales especiales para el ahorro, de ahorro y a pla
z0, de cada imstitucidén, correspondientes al mes de que se tra
te.

MC= Cantided resultante de dividir la estimucidén que hace el
Instituto Cenitral del promedio diario de los depdsitos a plazo
entre la eatimicidn que hace el propio Instituto del total de
los saldos promedios diarios de los depdsitos 8 la vista en —
cuenta de cheques y en cuentas personales especiales para el
ahorro, de ahorro y a plazo, del conjunto de las instituciones
de banca multiple, corresvondientes &l mes de que se trate.

CPP.= Costo porcentual promedio de captacidn, que sirve de ba-
ge pera el cobro de la tasa de interés en las operaciones acti
vas. E1 C.P.P., es la estimncidn que hace el Banco de ¥éxico
del promedio ponderado del cooto financiero. Cada una de las
instituciones de crédito tiene la obligacidn de reportar dia-
riamente al Banco Central un promedic ponderado de su capta-
cidn, de los pasivos derivados de sus depdeitos, paras que di-
cho Orgenismo proceda a calcular el CPP y que publica mensual
mente en el Diario Oficial, como punto de referencia pars de-
terminar el importe de numeros=s operaciones crediticias.

16= representa los puntoe mdis abajo del CPP (determinado por
el Banco de México).

BE= Encaje Legal

Los cdlculos para determinar los intereses de los depdsitos -
en moneda nacional, serdn efectuados dividiendo la respectiva
taga anual de interes entre 360 y multiplicando el resultado
as{ obtenido por el numero de dias efectivamente transcurri-
dos, durante cade periodo en el cual se devensuen los intere
ses. Los cdlculos se efectuardn cerrdndose a centésimus. -
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Para calcular la tasa de rendimiento de otros instrumentos de
inversidn (Cetes, petrobonos, aceptacionas bancarias, =2tc.), -
existe toda una tdenica de fdérmulas * jue son aplicables pera
oonocer las mejores oportunidzdes de opdptimizar los rendimien-
tos a través de las fluctuaciones en los precios. Para efectos
de ilustracidn 3e considerard en este punto, el cdlculo del -
precio d= compre, taga de deocuento y tasa de rendimiento de un

cz7E,

Ziemplo:

Enisidn CT-42-36,/13~L1~8€
Vencimiento 28 dias

Tazz de Descuento  91.88%
Tast de Rendimiento 95.957%

o rarz el cdleulo de1 precio de compra:
P=V (1 - D x 1/3602) Donda P= orecio de compra del Cete
V= vzlor nominal del Cete
D= tusz de lescuento
T= ndmero de ifus que faltan
Sustituyendo valores: rara el veacimiento del
certificado (Tiempo).
10,002,03 (1 - .9188 = 28/360)
10,090,900 (1 - .0714622)
Precio=  {G,285.18

Pare traducir precio a tuse de descuento ge utiliza la si-
guiente férmulz:

D= (_‘L'_P_)(35° > D= 91.88%
v T

Para convertir la tzsa de descuento anual en la tasa de rendi-~
mientc equivalente:

R= D 3= 98.95%

T
I’Q"IET>

*/ Cozzultase 21 Vanual del Inversionista firpanciero, autor,

or. Octavio .iguirre, Médxico 1985,
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ESQUEMA No. |

LAS OPCIONES DE INVERSION FINANCIERA
EN MEXICO

INVERSIONES
DE

bancorias

comerciol f*Pgggfas

INVERSIONES Onzas troy
0E de
RENTA VARIABLE

Accionaes

Corruicho,

Centanarios

Obligacionas [Petrobonos

s Pagafes= Pagare de (o tesorerio de o Federacion

¢ Bips = Bonos de indemnizocion Banceris
3 Caps = Certiticados de Aportacion Patrimoniol

-1887~
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CUADRO No. 1

CARACTERISTICAS DE LAS DIVERSAS OFCIONES DE INVERSTON PFINANCIERA ER MEXICO

YALOREI KERCADO HENDIMIENTO EN BASE A
INSTRUMENTO DE HENTA DE DINE EMISOR TASA DE DESCUENTO O
PIJA OV, RO O CXP, TASA DE INTERES
CETES fija dinero Tesoreria de la Pod, Rendimiento an buse a
tusuy de desouento
BOROS DE INDEMINZ. BANC. f1ja dinero Instituociones de Crddito Tumsa do interds
BONO3 BANCARIOS DE DESAR. f£ija dinero Inetituciones de Crddito Tapa do interée
ACEPTACTIONES BANCARIAS fija dinero Emprevus medianss y po— Rendimiento en buve &
queflan avuladns por Inot. tusu de descuento
de Crddito,
PAVEL COMERCIAL file dinero Buopresas oon grun liquidez Rendimiento compra-venta
PAGARES CON BEND, LIQ. AL V, fija dinero Inptitucionus do Crédito  Tuwn de interds al vencim.
PAGARE DE LA TESOR. DB LA F. fija dinero Tesorerfu de ln Ped. Tass de descuento
OBLIGACIONES varisble dinero Socivdades Andniman Tasa de interés
PETROBONOS varinble capital Hatinsa-Pemex Rendimiento f1jo y wvurib,
en bags al petréleo. Tie-
nen un precio min, gurunta.
ACCIONES variuble capital Sociedades de Inversién Retribucidn oondicionsda
a loe resultados de 1la
Empresa
ONZA TROY DE PLATA Y dinero Banco de Méxioo Retribucidn condicionadu

CENTENARIOS

variuble

a loo renultadoa del mer
cudo, operan a trovés de
lun Casus de Bolsa, por
cuentn de sup clienten.
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2.5 CORSIDERACIONES

Principalmente es conveniente distinguir dos conceptos funda-
mentales, que se refieren a la tasa de interds: lo. como rendi
miento de capital y 20. como retribucién por la prestacién de
un servicio.

En el primero de estos casom, 1la tasa de interds resulta de fa
cilitar fondos propiocs por un periods determinado. El segundo
implica 1a funcién de intermediacién por la cual un intermedias
rio, en este caso los bancos, prestan fondos de tercerocs.

Loa fondos disponibles® son los recursos en dinero que el ban—
co capta del pdblico y estos ahorros adoptan dos formas dife-
rentes: a) las cuentas corrientes o depésitos a la vista (cuen
ta de cheques), aobre las cuales no se pagan intereses y b) -
cuentas de ahorro y depdsitos a plazo fijo, sujetas al pago de
intereses capitalizables; amboo tipos de cuentas estdn someti-
das a normas de efectivoe minimos (encaje legal), que son ma;o
res para las cuentas corrientes que para las de ahorro y plazo
fijo. la diferencia entre la tasa activa y pasiva, arroja .os
beneficiocs de la banca, cubre los costo de administracién y re
presenta el costo de intermediacidn.

Los bancos actuan sobre la base del remndimiento porcentual ee-
perado constante por cada peso prestado. Es decir, que la tasa
de interés efectiva anual estard determinada no adélo por la ta
sa nominel, sino también por una serie de factores que depende
rdn de las condiciones de ganancia que por miltiples conceptos

*/ Hay divergencia en el criterio de considerar que los fondos
isponibles no constituyen ahorro. El ahorro es un residuc del
ingreso no consumido (como dec{a Kalecki), mientras que los fon
dos disponibles, son utilizados fa;a disponer de ellos en cual™
quier momento y hacer frente a algun compromiso o pago, -
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el banco obtiene de los clientes, tales como saldos promedios
en cuenta, documentos de cobro, etc. Cuando por estas razones
el banco no obtiene 1la rentabilidad esperada por cada peao pres
tado al cliente, entonces actus cargando una serie de gastos -
reales o ficticios que incrementan la tasa de interéds efectiva
haata alcenzar agquella rentabilidad esperada.

Los bancos tienen una polftica sobre la utilizacidén de su capa
cidad de crédito que es funcidn de la diferencisa entre las ta-
sas de interds efectivas que pueden cobrar y las que represen=-
tan el costo de sua fondos prestables y de las expectativas —
formadas sobre la evolucidn de la economfa. la determinacidén -
de ess diferencia se d4 mediante los siguientes factores: la -
tasa efectiva activa: b) la tasa efectiva pasiva y ¢) la rela=-
cidn capital/depdsitos.

De lo anterior se deduce, que mientras mds alta sea la tasa -
rasive, mds alta serd 1la tasa activa. Cuanto mayores sean loa
requisitos de efectivo minimo, mayores deberdn ser las tasas
efectivas activas, en consecuencia, si existen requisitos de -
efectivos minimos mds altos para las cuentas corrientes que pa
ra las cuentas de ahorro, cualquier variacidén de los depositan
tes a favor de estas dltimas significard un incrmento en las
disponibilidades de crédito y la posibilidad de una baja en 1la
tasa efectiva activa.

Debe tenerse en cuenta que el incremento en los ingresos de loe
bancos no solo depends de la tasa de interds, sino que tam=
bién eatd afectado por la tasa de expansién de la oferta moneta
ria. 0 sea que cuando el crédito se expande, los ingresos en
los banco: eumentan mfs que cuando se producen variaciones re-
lativamente moderadas en las tasas de interds. Ia creacidn de
dinero via crddito bancario edlo produce un exceso de oferta -
en el mercado de fondos prestables. Por otra parte, los fondos

de terceros con los que el sistema bancario opera y que puede
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prestar, son independientes (2l menos en gran medida) de la ta
sa real de interds y aun de la tasa activa, ya que este son -
8élo elementos que influyen.

El sistema bancario no deja de constituir un mercado racionado
en donde se pretende establecer un equilibrio entre oferta y -
derenda de crédito. Su desequilibrio conlleva & una serie de
distorsiones que afectan tanto el comportamiento del sistema
econdmico, como la integracién del sistema financiero,

El costo del financiamiento pars el desarrollo, es un objetivo
de polftica monetaria, el cual busca que el proceso de interme
diacién finanoiera se realice al menor costo posible, de tal
suerte que el proceso de financiamiento estimule la inversidn
¥y la produccién en genersl. Bajo esta perspectiva, las autori-
dades monetarias son las responsables de buscar que tanto el -
costo promedio de los pasivos, que se fija mediante las tasas
de interés pasivas, como el margen entre este y las tasas acti
vas, se mantengan al menor nivel posible en base a eficiencia
y productividad. De lo contrario, el resto de la economia tie-
ne que pagar el costo de la ineficiencia bancaria, obstruyén-
dose por le via de altogs costos financieros; de ah{ que cual-
quier asumento de las tasas de interds bancarias se trasladan

a los demds mercados, acelerando asi el proceso inflacionario
al incrementar los' costos de la financiecién *, situacidn que
veremos con mds detenimiento en el siguiente capftulo,

*/ Vedse Ruiz Durdn Clemente, "90 Dies de Pol{tica Monetaria y
rediticia Independiente", Coleccidén Pensamiento Econdémico Neo,
1, pdg. 33, México 1984,
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CAPITULO III. LA POLITICA DE LAS TASAS DE INTERES
EN _MEXICO DURANTE 1970 - 1936,

la politica de tasss de interés empleada en la pol{tica econg
mica de México durante 1970 - 1986, nos oblige a congsiderar -
de manera general icudles han sido los factores externos e in
ternos que han llevado a las autoridades financieras en situa
ciones cadticas elevar las tasas de interés?,

Las tasas de interés vienen a estar aunadas a factores satruc
turales 7 coyunturales, que encuentran su explicacidn en las
condiciones en que se ha degsenvuelto la economia mexicana du-
rante 208 dltimos diecisédis aflos y en la que ha guardado un -
alto grado de dependencia con los movimientos intermaciona-
les.

De manera particular se trate de reflexionar ;porqué se man-
tienen elevadas las tasas de interés?, y iqud deformaciones -
financieras ha implicado sostener elevadas tasas de interés?.

En el presente capitulo se retoman variables coyunturales de
la crisis econdmice que nuestro pafs acentuadamente ha vivi-
do de 1970 a 1986, con el objeto de sustraer la problemdtica
actual en torno a las tasas de interés.
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3.1, ANTECEDENTES
3.1.1, PACTORES EXTERNOS

Bl origen del fendémeno de los tipos de interés elevados y va-
riables, requiere de todo un andlisis profundo (que no seflala
mos aqui por su amplitud). Sin embargo, seilalaremos algunas
de las causas externns que directa o indirectamente han reper
cutido en las tasas de interés intermas.

1. La década de loz afios 1970 fueron muy turbulentos para la
econom{a mundial. Sobrevino el colapso del sistema monetario
internacional vigente desde el acuerdo de Bretton Woods que
trae consigo un desorden financiero y moneturio de log raises
capitalistas, Uno de loc acontecimientos mds importantes en =
1971, fue el abandono de los préstamos y depdaitcs a tipos de
interés fijos y su sustitucién por el uso de instrumentcs fi-
nancieros de corto plazo a tipos de interés variables,

El desorden en el alza de los precios del petrdleo en 1973 y

los sucesivoz aumentos dados desde finales de 1979 hasta prin
cipios de 1981, que derivan en dos severas crisis, mostrando

los paises industrializados déficits en sus balanzas comercia
les.

Durante 1974, la economfa internacional entra en un prolonga=-
do perfodo de recesidn originado por una desintegracidn pro-
ductiva.

Las precipitantes alzas en el precio del oro.

la internacjonalizacién de la banca tiene gran impulso en es
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ta adcada. El mercado internacional de capitales (particular-
mente el de euroddlares) registra un crecimiento extraordina-
rio, en parte por el reciclaje ds petroddélares. La magnitud
de los flnujos canalizados & través de este mercado y la fal~
ta de coordinacidén de las polfticas monetariss nacionales, -
propiciaron grandes fluctuaciones de los tipos de cambio y

de las tasas de interés internacionales.

En 1980, Buropa y Bstados Unidos, experimentan una seris y
profunda recesidn, con tasas de interds mundiales de niveles
sin precedente. la cafda de la demsnda de inversidn provocé,
en casi todos los pafses, un descenso del precio de los bie-
nes de capital en relacién con el de los bienes de consumo,
& la vez que el elevado nivel de las tasas de interds afectd
los costos de produccidn.

Bn Estados Unidos, el alza de las tasas fué particularmente
rdpido de principioa de 1980 y fimes de 1981 30/. En 1981 -
1982, Bstados Unidos obligd a Europa a adoptar uns politica
monetaria mfs restrictiva de lo deseable para luchar contra
las conasecuencias de 1a segunda orisis petrolera a fin de =
combatir el aumento de inflacidén importada que implicé la re
veluacién del délar y el aumento inicial de las tasas de ine
terds que resultaba principalmente de las politicas estadou~
nidenses.

30/ En la década anterior a la primera crisis del petréleo

0 Bea en el perfodo 1963-1973, el nivel medio de los tipos -
de interés en Estados Unidos y también en los siete paises
industriales en conjunto, fué de entre 5 y 6% en términcs no=
minales, con una tasa anual media de inflacidn de alrededor
de 3.5¢. En cambio entre 1973-1982, las tasas nominales ge
sitian en un 10% con una t.m. de inflacidn de cerca de 8%,
Para 1980-81 y 82, las tasas de interds promedio son del 13%
con inflacién media del 11X promedio. (Vedse "Analiais del -
fendmeno de las altas tasas de interds y sus efectos en el -
volumenn del comercio mundial, ls deuda externa de los pafses
en desarrollo y la evolucidn de los mercados internacionales
de capital", Boletin No 6, febrero 7 de 1983, El Mercado de
Valores, Nafinaa),
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De ah{ que desde 1979, para no citar mds que los afios mfs re-—
cientes, la mayoria de los grandes paises industrializados ha
empleado politicas monetarias y luego presupuestarias, ¢on una
orientacién generalmente restrictiva.

Otro punto de la elevacidn de las tasas de interés externas,
obedecid al proceso de innovaciones financierass, que se 416
con nds intensidad a finales de los afios setentas y comienzos
de los ochentas. Dicho proceso, introdujo nuevos activos y pa
sivos financieros, que permitid & los bancos esquivar requeri
mientos de reserva y otras regulaciones. As{ la innovacidn fi
nanciera estimuld cambios no previstos de la demands de dine-
ro y dado un nivel de reservas bancarias, aumentd las tasas -~
reales de interds 31/.

En resumen, 1os elevados tipos de interés externos, han sido
(y serdn) un aintoms de las deficiencias y desequilibrios fun
damentales de la economia internacional, de expectativas infla
cionarias y de déficits presupuestarios excesivos,

Ias consecuencias externas de los tipos de interds elevados -
como precio del dinero, tuvieron sus efectos que incidieron
en lag relaciones econdricas de los pa{ses, repercutiendo en
el comercio, las finanzse internecionnles y el costo del ser—
vicio de la deuda externa. Centralmente las politicas de ti-
pos de cambio flotantes y tasas de interds fueron los verdade
ros impactos que en particular regintieron los paises de Amé-
rica Latina, que los 1llevé a seguir politicas econdmicas orien
tadas esencialmente a: ajuatar tusas de interés cada vez mds
elevadasg, devaluaciones constantes del tipo de cembio y aper-
tura ccmercial externa 32/,

31/ quse "Enfoque sobre la controversia relativa a tasas de
interés y weveluacicdn del Adlar", Boletin E1 Yercado dz2 Tglo-
res, afio ZLIV, No. 43, octubre 22 de 1984, Nafinsa.

32/ Vedss Quijano J.M., "Tasa de interds y tipo de cambio®, -
capitulo 3, ob. cit.
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3.102 PACTORES INTERNGS

Internamente los primeros seis affos de la década 1370, fueron
de reto para el pufs. Resultaba imposible sustraerse a los -
acontecimientos internacionales, México no pudo escapar a la
inestabilidad econdmica y financiera experimentada por el -~
resto del mundo en ese tiempa.

Dentro de todo esto, hubo elementcs que resultaron egpecial-
mente importantes y llevaroa al Banco de México a tomar accio
nes distintas en la operatividad y direccidn de los movimien-
tos en las tasas de interés, tales fueron:

El peso mexicano entra el 31 de agosto de 1976 a flotacidn, -
poniendo fin a la polftica de tipo de cambio fijo y al large
perfodo de estabilidad financiera y de precios.

¥antener un tipo de cambio f£ijo ininterrumpidamente por mds
de treinta afios, fud muy perjudicial para el pais. Ko obstan-
te que proporcioné a los ahorradores una medids segura del va
lor de sus activos financieroa.

Prolongar un patrdén de crecimiento altamente proteccionista
¥y posponer las reformas necesarias a una polftica fiscal; la
estructura del sistems financisrc mexicano permanecié prdeti-
camente inalterable durante variag décadas.

Batructuralmente hey un deterioro en los sectores industrial
y agricola por influencie de la situacidn internacional y por
causas internas: 1970, se le conoce como el inicio de un perip

do de crisis agricola., Bsto llevu a una crisis tanto del apara
to productivo como del sisterma financiero. -

Ia lentitud de la evolucidn del sistems financiero frend tam-
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bién el desarrollo de los instrumentos de polf{tica monetaria:
a) se contaba con un régimen rigido de banca especializada;
b) los instrumentos de captacién a lz vista eran de excesiva
liquidez, Por ejemplo, bonos financieros e hipotecarios,

Recurrir ceda vez mds 2l endeudamiento externo, y permitir do
larizarse*tal sistema monetario.

Loe crecientes déficits financieros del sector piblico que -
se acumularon desde 1980 y se agravan en 1982,

Son en general estos puntecs, los antecedentes que contribuyem
2l inicio del andlisis de las elevadas tasas de interds inter
nas, que pasan de una costumbre de movimientoe ocamionales de
las tosas de interés, a una prdctica de revisionss <frecuentes
de las mismas a partir de 1979.

%/ E1 fendmeno llamado "dolarizacidn® (1976-1982) tuvo graves
efectos sobre el grado de autonomia de la politica monetaria,
debido a que hubo cierta sustitucidén de base monetaria por ac-
tivos externos e influyd en la estructura del crédito y el cos
to de las operaciones activas, Influoyendo en la estabilidad de
1a demanda de dinero, dada la sugstitucidn de activos internos.
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3.2, LA POLITICA DE LAS TASAS DE INTERES
EN TRES PASES COYUNTURALES.

Con el objeto de comprender com mayor claridad los cambios de
lss politicas llevadas & cabo en las tasas de interds que du~
rante los Yltimos dieciséis afios ha tenido el pais, se consi-
deran en este apartado, tres per{odos coyunturales: 1), de -
1970 a 1976, 2). de 1977 =& 1582 y 3). de 1983 a 1986.

3.2.1. FERIOCDO 1970 - 1976

Durante el perf{odo llamado "Desarrollo Bstabilizador® (1959-
1970}, la economfa mexicana fué capaz de sostener un creci-—
aientoc acelerado de la produccidn, la inversién y el empleo,
en concordancia con un bajo ritmo inflacionario que propicid
* ol mejoramiento sostenido del ingreso real de diversos secto
res de la podlacién.

Dursnte 1958 y hasta 1972, el pafs disfruté de un perfodo de
Telativa estabilidad de precios, que se reflejé en el resta-
blecimiento de la confianza en el peso, en los instrumentos
financieros denominados en moneda nacional y en el desarrollo
acelerado del sistemn mexicano., Mantener un tipo de ocambio -
fijo y tasas de interés reales y atractivas, estimulé la for
macidn de ahorro privado y su canalizacidn al sistema de in-
termediacidn financiera, dando por resultado que este Hltimo
experimentara un crecimiento sin precedentes.

la maga total de fondos del sistema bancarioc crecid sin inte
rrupcifn a una tasa mds alta que la de la economfa, las trans
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formaciones estructurales de ésta, en especial la aceleracién
de loe procesos de industrializacidn y urbanizacidn, dinamizs
ron la demanda de crédito y favorecieron el surgimiento y la
rdpida expansidn de una gran cantidad de instituciones finan=~
ciera e hipotecarias -la acumulacién del capital productivo -
fue paralela al desarrollo bancario-. En forma simultdnea, -
las condicicnes internacionales y nacionales de acelerado cre
cizisnto le imprimieron a nueestro pais una posicidn financiera
favorable en el exterior: =1 fdcil acceso al crédito externo,
el crecimiento controlzdo del déficit de las finanzas publi-
cag y las existentes tuzac de encaje legal hacian factible el
financiamiento del déficit pidblico con recursos no inflaciong
rios. En estas condiciones, el dinamismo de la captacidn ban
caria redundd er una creciente disponibilidad de fondos para
financiar al sector privado.

Durante los tres lustros anteriores a 1973, la tasa de inte~

rés real pagada en premedio a los tenedores de los instrumen-
tos mfs representativos del mercado mexicano fue positiva, -
con lo cual la relacién entre captacidn total y producto in--
terno bruto aumentd sistemdticamente. Durante el mismo lapso,
los depdsitos denominados en moneda extranjeraz colocados en -
bancos mexicanos perdieron importancia relativa y no ocurrie-
ron episodios significativos de fugas de capital 33/,

A partir de 1973, los rendimientos reales ofrecidos a los aho
rradores fueron, en promedio negativoes. En consecuencia, tam-
bién a partir de ese afio, el proceso de intermediacién finan
ciera comenzé a revertirse. En 1973-1974, la intensificacidn

de la inflacidén influye fuertemente en el descenso de la cap~
tacidén de recursos como proporcidn del PIB y en la disminu-

cidn de los pasivos no monetarios como provorcidn de la capta

33/ Tedse "Perfil de la crisis recientes del sistera financie

0.cexicano", Revizta Somer¢gio Sxterior, vol. im. P
§33-95 , octdbre de 1044, Feiteo ! 34, adm. 10, pp
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cidn total (vednse cuadros nims. 1 y 2).

Hacin 1973 el continuo proceso de profundizacidén financiers,
uno de los pilares del desarrollo estabilizador comienza a
terninarse. A su vez la politica monetaria muestra la ausen-
cia de una poli{tica activa, al abocarge & reforzar a la fis-
cal, pretendiendo reanudar el alto ritmo de inversidén privada
de aflos anteriores. Las tendencias al estancamiento del sec-
tor industrial son claras y se ranifiestan a fines de la décg
da de los sesentas y principios de los gsetentas, los niveles
nda criticos se originan en 1973 y 1974, cuando se d€ una ago
tamiento de los efectos dindmicos jue lae actividades lideres
habfan tenido en décadas anteriores*.

El Zstado, por: elevar al mdximo el aprovechamiento de la in-
versién recurrié a la capacidad de endeudamiento en los mer-
cado financieros internacionales, que aunado & la crisis agri
cola, el agotamiento de las actividades del patrdén de desarro
1lo industrial y el excesivo gnsto pdblico, obligd al Gobier—
no a la devaluacidén de la moneda en casi 100% con respecto al
ddélar, situacidn que en 1976, concluye con uni profunda crisis
econdmica y financiera,

Ante estas circunstancias, el sistema financiero hubo de suje
tarse a canmbios importantes de los mecanismos como venia ope-
rando., En 1976 las autoridades monetarias conceden facilida-
des parz la captacidén en dblares con el objeto de contener la
fuga de capitales y poder hacer frente a las cantidades cre-

la parte dindmica se centrd principalmente en la sustitu~
cion de importaciones de bienes de consumo durables {linea -
blanca y engeres electrodomesticoa). Una segunda etapa se ini
cia a fines de los 50's y principios Qe los 60'5. teniendo cB
mo principal pilar la industriz automotriz; se inicia asimis=
mo la industris petroquimica, electénica, 31ierv rgica e inci-
pienterente alsunas ramns de la industria pesada. Ia industria
lizacidn 1m01106 un_cracimiento exponencial de las necesidades
de bienes de capital que acentuaron adn mds las presiones ha-
cia la balanza de pagos.
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cientes de divisas parmn el pago de amortizaciones e intereses.
A partir del 22 de marzo de 13976 se autoriza la captacidn en
moneda extranjern en el interior del pafs mediante depdsitos
a plazo de 3 y 6§ meses que no existian,

Otras medides adoptedas durante 1974 y 1976 fuercm, la amplia
cidén de instrumentos de captacidén de corto, medianoc y largo -
plazo, adecuando las tasas de interéds en funcidn de los plazos
de vencimiento y montos de inversidn,

En 1976 se apoya la captacidn a corto y medisno plazo, crean-
do los depdsitos a plazo fijo de un mes con montos minimos de
100,000 pesos y en agosto se establsecen los certificados de -
depdsitos expedidos a plazo opcional de 3, 6 y 12 mesea y de
6 6 12 meses con tasas y sobretasas de acuerdo & los montos -
menores o mayores de un milldn de pesos y con rendimientos di
ferenciales pagados a loa inverasionistas, la creacidn de es-

tos dltimos instrumentos constituyeron un intento de flexibi-
lizacidn de la captacidn & medianc plazo y las tasas de inte~
rés se elevaron, con el afin de captar recursos ¥y sacar & la

banca de la liquidez 34/.

34/ las fechns de los movimientos de las tasas de interds, -
proceden de "Tzsas de Interes Pagivas e Instrumentos de Capta
cidn de la Banca Privada y Mixta 1950-1982", ob, cit. -
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3.2.2, PESRIODO 1977 - 1982

El estancamiento del aparato productivo y el creciente grado
de monopolio de las empresas drivadas, tiende a acelerur la
vin de los precios, lo que impulsa aun mds la inflacidn, en
tanto el Gobierno gse enfrenta & estos problezas a traves de
1la inyeccidn masiva de recursos monetarios. Sus nececidades
crecientes de dinero, hacen que recurra & un fuerte crecimien
to de la deuda piblica interma, financidndose principalmente
a través de la banca.

Bn 1877 7 1978 el Estado introduce importantes transformacio-
nes en el ciztems financiero*: la especinlizacién de la banca
miltiple, la flexibilizacidn de tasas de interés, la simplifi
cacidn en la estructura del encaje 35/, el establecimiento de
nuevos ingtrumenteos de captacidn de mediano y largo pfazo, 1la
eleminacidn paulatina de log valores bancarios con liquidez
inmediata, 1la creacidn de valores ** con el fin de dinamizar
y fortalecer la capacidad de politics econdmica y de deuds
interna directa, y la autorizacién pars establecer sucursa-
les bancariass en otros pafses. Un conjunto mda de mcciones
consistié en las medidas adoptadas pars que los movimientos
de lag %tasas de interés dejaran de ser algo no sistemftico y
se convirtisran en el resultado de revisiones periddicas.

#/ Bl sistema financiero mexicano adolecia no adlo de inflexi
ilidad frente a los cambios de tasas de interés, ritmos de =
inflacidén g tipos de cambio, sino también de una clara obazoles
cencia estructural, En 1976 los dnicos instrumentos de accidn™
con nue se contaba en %a prictica eran: Ja tasa de encaje le-

zal y la tase de interes.

15/ Vedse “uevas tagas de encaje legal", Aeviata Comercio Ex
Tarioy, vol. 27, ndm. 7, pp. 784~785, julio de 13977. Mdxico.

**/ Con la creacidn de CETES, se gonstituyd un instruments -
complementiaric de 1la tasa de encaje lezal.
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En el afio de 1977 la captacidn de recursos por medio de la -
banca crece considerablemente., Los principales factores que -
determinan este hecho son: el aumento en las tasas de interés,
1la "buena"disposicidn de los mercados internacionales para se
guir ofreciendo créditoe dadas la espectativas creadas por -
las reservas petroleras y la politica de exportacidn de las -
mismas, por parte del Gobierno mexicano 36/,

Ia pol{itica de elevar las tasas de interés iniciada desde 1976
continda durante 1977 y 1973. A lo largo de 1979 se instaura
el mecanismo de revisidén semanal de las tasas de interés paga
deras por depdsitos a plazo en moneda nacional. En lo referen
te a la tasa de interés pagada sobre pasivos en moneda extran
Jera se determina que el nivel de dichas tasas, estarfan en -
funcidn de las vigentes sn el mercado del eurodélar *; tam
bidn se establece que al igual que éstas, las que pagaran los
bancos mexicanos se moverian diariamente.

Lo importante de todo esto no fué simplemente la determinacidn
de las autoridades de otorgar una rentabilidad adecuada a los
instrumentos de captacién a plazo, denominados en pesos, sino
que el aumento a la preferencia por los depdsitos en moneda
extran jera, fue siempre en contra de los objetivos de un ade-
cuado financiamiento del desarrollo, frenando la actividad —
productiva y desatando presiones inflacionarias y privilegian
do lag actividades especulativas.

En 1977 y 1978, se modifican instrumentos de captacidn ya -~
existentes como los depdeitos a plazo fijo y pagarés, y se in

%g/ Castaingts Teillery Juan, "la Crisis Pinanciera en México*
un ensayo de interpretacidns, El Economista Mexicano Yol.
XIII, No. 5, septiembre-octubre 1979, pdg., 1l4.

8/ E1 22 de marzo de 1977 el Banco de México, dispone que la
Variacién de las tasas de interés se hagan en funcién de las
cot}g@cionig gel eurédolar. ggrtir del 10 de agosto de 1979

se icia evision semana 8 tasas de eres de los
depdsitos a plazo fijo de un mes %ge 30 & 89 dfas).



- 76 -

troducen nuevas formas de captacidn como los depésitos retira
bles en dfas prestablecidos. Este siotema de depdsitos se -
cred con la finalidad de atender necesidades de inversidn 2 -
muy corto plazo en sustitucidén de los bonos financieros e hi-
potecarios a la vista, cuyo retiro gradual de la circulacidn
se dispuso a partir del lo. de julio de 1977, instrumentos -
que en la prdctica dejaron de responder a los objetivos de o
1{tice monetaria.

A partir del 23 de mayo de 1977, se seflalaron diversas medi-
dag tendientes a restructurar toda la gama de pasivos no mone
tarios en moneda nacional, modificaciones que fueron comple-—
mentarias al proceso de creacidn de la banca miltiple, de con
solidacidn por departamento y de integracién de pasivos para
efectos del encaje legal.

Sin embargo entre 1979 y 1981, las perspectivas sobre el futu
ro del tipo de cambio se volvieron mds sombrias, & medida que
aumentaba la sobrevaluacidén del peso, No obstante, la capta-
¢ién no monetaria se mantuvo, ya que si bien, una alta propor
c1dn del ahorro generado se fugé al exterior, tambiédn fue po-
sible retener recursos en el sistema bancario a través de de-
péaitos en délares y en medida en moneda nacional, cuyas ta-—
ses de interés nominales aumentaban de manera sostenida. De
acuerdo & fuentes del Banco de México, la participacién de -
los depésitos en moneda nacional representd en 1977 el 53.85%
del total de la captacién monetaria y el resto en moneda ex=-
tranjera (41,14%), Este proceso en los afios siguientes conti-
nuaba distorsiondndose, en 1982 la captacidén de los depdsi-
tos en moneda nacional fué de 52.44% y en moneda extranjera
de 59.39%,

En 1979, el tipo de cambio manifestaba rigidez, para 1980 la
cotizacién de la moneda comienza 8 ser fluctuante, en tanto
las tasas de interds internacionales experimentaban un alza -



sin precedentes y las tasas de interés en moneds nacional, -
continuaban con un rendimiento equivalente en moneda extranje
ra; la bonmanza patrolefa se enfrentaba a la desestabilizacién
del mercado internacional, la presidn especulativa se exacer—
baba y las reservas internacionales agotadas practicamente.

En 1982 se continud con la revisién semanal de tasas de inte-
rés de todos los instrumentos en moneda nacional, En el trans
curso de los primeros ocho meses de 1982 ocurrieron varios =
cambios sobre los instrumentos de ahorro en moneds extranjera
a corto plazo, ajustdndose a las tasas mdximas que pars efecto
de remuneracién del encaje legal establecid el Banco de Méxi-
co.

El 27 de abril de 1982, se dispuso la reduccidn del importe -
minimo de todos los depdsitos a plazo sin excepcidn, en todo

el pais a dos mil délares. E1l 18 de agosto del miamo afio, el

Banco de México definid como "mex-ddélares" las obligaciones -
de pago en moneda extranjera contraidas dentro o fuere de la

Republica, para ser cumplidas en ésta, a cargo o a favor de -
las instituciones de crédito y del Instituto Central.

En septiembre de ese mismo afio, se nacionaliza la banca y se
establece el control de cambios, como consecuencia y respues
ta a la situacidn que mantenia el paia. La amplia libertad
cambiaria y la adopcién de un sistema dual peso-délar, resul-
t6 ser una medida altamente costosa para México; el desequi-
librio externoc se agudizé a pesar de los recursos que repre-
sentaron las exportaciones petroleras, los desajustes de polf
tica econdmica erncuentran su principal debilidad en la cafda
internacional del precio del petréleo.

n medio de estas fuertes tensiones econdmicas, 1982 concluye
con otra severa recesidn, la devaluacidn de la moneda de $26.

23 —en agosto-, pasz a $148.50 pesos por délar a finales del
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mismo aflo y altamente dependientes del exterior. Ia inflacidn
e incertidumbre acentuaron mds las expectativas de los ahorrs
dores e inversionistas, intensificando la fuga de divisas, -
desequilibrios que se hicieron marcar en la balanza de pagos.
En 1982, el déficit en cuenta corrients/PIB fué de -7,69% (la
cifra mdas elevada del perfodo 1970-1986).

Esta situacién se combind con un proceso edverso para México,
el crédito internacional se redujo entre la contraccidn de 1la
liquidez provocada por la caida del mercado petrolero y por -
1a politica de absorcidn de recursos internacionales desenca-
denada por el alza en las tasas de interds norteaméricanas.

Estas variables de la crisis econémica, se aprscian claramen-
te en los cuadros ndms. 1, 3, 4, 5, 6, ¥y T.

En el cuadro No. l,se expresa comparativamente los {ndices in
flacionarios (precios al consumidor) de nuestros pais y el de
Eatados Unidos, as{ mismo las tasas de interés nominales y -
las tasas reales. Aqui los resultados son evidentes, en Méxi-
co, las cifras inflacionarias han estado desde 1974 hasta 1986
por encima de las tasas de interds nominales, sin considerar
las tasas reales que desde luego resultan ser negativas, Esto
se representa tambidn en la grdfica Yo. 1, en donde la tasa
de interés real se mantiena en el cuadrante de nimeros negati
vos a excepto de dos afios que fueron 1981 y 1985 en que repun
tan ligerisimamente hacia el cuadrante positivo, gandndole a
la inflacién en 2.4% y 4.10% respectivamente,

la tasa real de interéds se considerd bajo el supuesto de in-
corporar los niveles de inflacién y el rendimiento real resul
té de la expresién r= 1+i -1 =41 - p donde (1) es el rendi

l+p l-p
miento nominal y (p) es la tasa de inflacién. Las operaciones
se realizaron para cada afio de la serie seflalada y se hi-
20 lo mismo con la tasa mundisl, considerando como tal, la
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tage prime nominal a tres meses de Estados Unidos. Aqui los -
resultados son diferentes. La tasa mundial real se mantiene
durante el pericdo 1978-1986 por encima de la tasa de infla-
cidn de los Estados Unidos, aunque de manerz muy significati-—
va, 86lo en 1985 y 1986 superan a la inflacidn con mayor va~——
lor (vedse la grifica No. 2, en 1la que se representan las ta
sas de interés real interna y mundial). ‘

En los cuadros Nos. 3 ¥ 4, se sefinlan las tasas de interes 80
bre instrumentos de shorro bancarios a plazo fijo en moneda =
nacional y las tasas de interés en el mercado de Estados Uni-
dos y Londres, periodo 1977-1S86, y aunque se traten del pro-—
medio de cotizaciones diarias vigenteo a diciembre expresadas
en porciento anual, éstas manifiestan claramente, que cugle—
quier aumento de las tasas de interds no logrd frenar la eva
8idn de capitales y si condujo a acentuar las presionss CAlw
biarias., Zn tanto las tasns de Bstados Unidos y Londres con-
tribuyen a desequilibrar las finanzas piblicus del pais, dado
que éstas crecen exorbitantemenie desde 1979.

En el cuadro Jo. 5, se analiza la evolucidn de la participa-
cién de los ingrevos, egresos y déficit del sector pdblico -
con respecto al PIB, perfodo 1970-1986. E1 alto déficit finan
ciero alcanzado en 1981 del 14.5% y en 1982 del 17.9%, dete-
riora en los siguientes aflos, las relaciones econdmicas con
el exterior por el alto endeudamiento y al sistema financiero,
lo que debilitd el ahorro interno. La forma mds razonable de
financiar el déficit del sector piblico y reducir su tamafio
frente al Producto Interno Bruto, fué para el Gobierno Mexica
no recurrir al endeudomiento interno (principalmente Cetes),
ofreciendo altas tasas de interés, obviamente mucho mds eleva
das que las bancarias, deuda interna que se acrecentd en los
dltimos cuatro afios.
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Bn loe cusdros Nos. 6 y 7, se sefialan el tipo de cambio peso-
délar y los indicadores mds importantes de la balanza de pa-
gos durante 1970-1986. Bn el rubro de fugas de capitales como
proporcién’ del PIB, se observa que son determinantes los afice
1976, 1981, 1983 y 1986, para comprensién de nuestro andlisis.

J.2.3. PERIODO 1983 - 1986

1983 = 1985, abarcan un perfodo de Bstabilizaoién y Reordena-
oién Rcondmica, acordado ocon el Pondo Monetario Internacional,
que coincidid con el Programa Inmediato de Reorderacidén Eocong
némica (PIRE), de la actual administracién. Basto se tratd de
un ajuste drdstico de pol{tica recesiva, orientado centralmen
te & estrechar 1a brecha externa, contener la inflacién ¥
disminuir el déficit pdiblico como porcentaje del PIB. Se enfa
tis2é en una polftica antiorisis que articularia procesos de -
cambios estructurales que permitirfan un crecimiento estable
e igualitario sobre bases nuevas tomdndose en consideracién
que el PIB en 1982 habfa sido decreciente -0.,5¢ y parsa 1983 -
énte cafa hasta -5,3% (vedse la grdfica No. 3, PIB y Déficit
Pinanciero del Sector Piblico 1970 - 1986).

En politica financiera, se definfan cuatro objetivoe bdsicos,
expresados en el Plan Nacional de PFinanciamiento del Desarro-
1llos fortalecimiento del ahorro intermo, reorientacidén de las

relaciones econdmicas con el exterior, as{ como el fortaleci-
miento del sistema financiero que optimizar{an los recursos

¢ impulsarfan el desarrollo scondmico.

Para 1985, los aiegnésticos delinesdos en el PIRE y en el Plan
Nacional de Desarrollo no concluyen con las metas programadas,
el incumplimiento de émtas quedan lejos de los objetivos plan-
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teados por lo que en julio del mismo afio es anunciado un nue-
vo reordenamiento de la economia 37/

Is evolucién del sector financiero durante 1985, se carscteri
zé por una fuerte demanda de recursos fipancieros frente a -
una oaptacién real insuficiente. 1a elevada demande interns -
de crédito provino fundamentalmente del sector piblico, y& —
que el déficit gubernamental alcanzé una magnitud superior

& las metas previstas, situscidn que se vid agudizada por 1la
nula disponibilidad de recursos externos.

Ante estas circunstancias, el déficit adicional tuve que finan
ciarse en parte a costa del sector privado, Ello se logrd re-
curriendo al mercado de dinero y de caplitales y mediante 1la -
canalizacién obligatoria de crédito bancario al sector pdbli-
co. Los flujos de orédito del sector privado se vieron con—-
trafdos de manera significativa a rafz de la slevacién en =
las tasas de encaje aplicable a la banca *, El ritmo de capts
cién bancaria mostrd un continuo debilitamiento & lo largoe -
del afio, situacidén que se agravé mds, debido a la reduccidm
de colocacidén de Cetes, al cancelarse las subastas *%, lo que
torné a las autoridades hacendaria a slevar sl CFP provocando
que las tasas de interés alcanzarun niveles de 35% por peso
captado en diciembrs de 1986, en tanto loe instrumentos no
bancarios alcanzaron niveles del 105.5%, en el mismo perfodo.

31/ 1as rdzonees se sintetizan en los siguientes factores: No
se logra abatir la inflacién, la reduccidén del déficit pibli-
¢0 no se cumple totalmente, las importaciones aumentan por
arriba de los pronosticado, el dinamismo de las exportacio-
nes se debilitaron, el crecimiento de la economis c¢recia al
triple, pues la meta del PIB esperado en 1984 era de 1.0% y
se 11:55 a 3.5€, 10 que generé un sobrecalentamiento de la
economia, que recayé sobre el nivel de precios y la balanza
de pagos, sin disminuir la presién de 1la deuda externa.

(Vedse o1 cuadro No. 8: Discrepancias entre la inflacién pre
vista y registrada durante 1983-1986), -

Consdltese a Ros Jaime, "Crisis econémica olitica de enta~
bilizacidn en lzxico'.'aevist- Investigtcigupxconénics l:? ees
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El desplome del mercado internmacional de los hidrocarburos, =
aunado al conjunto de problemas ya existentes, el abatimiento
de los precios internacionales de casi todas las materias pri
mas, significé pare 1985 y la mayor parte de 1986 *#¢ la acen
tuscidén de la crisis, llegando nuevamente a uns situacidn re—
cesiva 38/. 1986 concluye oon un Producto Interno Bruto de
-3.8%.

Durante 1985 y 1986, la econom{a nacional se colocé en una si
tuacién de descontrol, presa de tendencia inflacionaria y en

un ambiente altamente especulativo. Cualquier aumento de las

tasss de intereés, no logrd abatir los costos del mercado y ne
nos ain logré la estabilidad en el mercado de dinero.

De manera general y resumiendo lo anteriormente doacrltb. po-
demos decir que la tasa de interés ha significado un instru-
mento monetario fundamentsl en la polfitica econdmica y finane
ciers de México, a partir propilamente de los camblos en la .e8
tructure econdmica surgidas de la orisis de 1976, que provocéd
desde 1973 - 1974 profundas deformmciones en el sistemm finan
ociero,

Ias causas y deformaciones que mfs han incidido, dentro de un
procesc desesperado por obtener resultados favorables, a tra-
ves de utilizar la tasa de interés como variable de ajuste o

168, abril-junio de 1984, pp. 61 a 74, UNAM. Pac. de Economia.

2/ 21 11 de julio de 1985 el Banco de México, determiné subir
a 30% el encaje legal.

*%/ De Julio de 1985 a julio de 1986, ase prohibid el crédito
cario a empresas registradas en el mercado de valores y se
disminuyé la emimidén de CETES,

*#s/ p] 22 de Julio de 1986, 1a SHCP did a conocer 1a nueva

arta de Intencidn del Gobierno ante el P.M.I. y sl 23 de ju-
nio del mismo aflo, es dado a conocer el Prograwms de Aliento y
Crecimiento (PAC), prestando atencidn al PIB, inflacién, défi
¢it publico y a las cuentas externas. -
38/ De la Madrid Hurtado Miguel, IV Informe de Gobierno, 1986.
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muro de contencién, han sido las siguientes:
Causas:

= COrizsis de la economia mexicana derivada de un modelo de aca
malacién imperante desde la década de los afios 40's,

-~ Crisis en el capital productivo industrial y su desarticula
cién con el sector agricola.

-~ Iap presiones inflacionarias,
- La crisis financiera.
-~ la dependencia econdémica.externa y,

~ Loe acontecimientos econdmicos internacionales.

Deformaciones:

Desintermediacién financiera.

Actividad especulativa y fuga de capitales.

Desconfianza de los ahorradores para depositar sus fondos
en ol sector financiero.

Deterioro en la actividad productiva y sectores prioritarios

Por dltimo, deterioro en los salarios y el empleo.

Bl cuadro No. 9 =Estructura del financiamiento otorgado por
el sistema bancario al sector publico y al sector privado -
1970-1986-, 8dl0 viene a reforzar lo anteriormente sefialado.
Bl sector pblico demandd desde 1977 el mayor porcentaje de
financiamiento. BEntre 1981 y 19686 ¢l 73.48% promedio del to-
tal de recursos crediticios se asignaron a este seator, en
tanto el sector privado absorbié el 26.52%. Esto tiene que
vincularse con el andlisis de los otroes indicadores de la ba-
lansa de pagos: déficit de la cuenta corriente con respecto
al PIB, pago de intereses con respecto al servicio de la den-
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da externm y el déficit del mector pdblico (cuadros 5y 7),
cuya apreciacién es muy importante, yu que en 1986 a conse-
cuencis fundamentalmente de la cafda del precio de los hidrp
carburos, el déficit de 1l cuenta corriente/PIB, vuelve & ~—
elevarse a ~1.5%, situacidn que se habia logrado superar con
saldos positivos en los udltimos tres afios 1983-84 y 1985,
Asimismo se observa que sl pago de intereses/servicio de la
deuda, crecen soptenidamente en mayor proporcién a partir de
1982-1986, también sucede lo mismo con el déficit financiero,
que llega en 1986 al 16.3%, cuando en los tres afios anterio—
res se habfa intentado abatir,

El cuadro No. 10 -Bstructura del crédito por 1a banca oomer-
cial a actividadea primarias, industriales, vivienda de inte
rés socinl, servicio y comercio 1970-1986-. Este andlisis es
consecuencia de lo anterior. Los flujos de orédito a eatoas ~
renglones se vieron contrafdos, las tasas de crecimiento pro
medio anual decrecieron considerablemente en loa ltimoe 6 -
afios, llegdndose a tasas negativas. El mayor abandono se dd
en 1995 y 1986 en las actividades primarias cuya tasa decre-
ce en -30.6% con respecto a los aflos anteriores, en segundo
lugar el comercio (~9.1%) y por dltime, 1la vivienda de inte-
rés social (-4.8%).

Témese en cuenta, que los factores fundamentales como ya se
menciond fusron: 1a elsvacidén de las tasas de encaje legal y
la ausencia de recursos externos.

En ambas situaciones de los cuadros Nos., 9 y 10, el efecto
de la astringencia crediticias, al contar con menoras recur-
808 hizo que las tasas de interds se elevaran, ocasionando -
una ruptura entre el sistema financiero y los sectores pro-
ductivos.
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Cuadro No. 11 =Costo porcentual promedio de los pasivos 1975-
1986-, Eato representa el costo financiero que sirve como ba
se para el cobro de lap tasas de interés en laas operaciones
activas. 31 el Gobierno mexicano opta por incrementar las -~
tagas de interds por encima del CFP, con el fin de alcanzar
mayor rentadbilidad, el margen entre la tasa activa y la tasa
de interés pasiva ocasiona una tasa artificial, que es subsi
diada con recursos inflacionarios, de ahi que cualquier au=-
mento de las tasas de interés bancarias se trasladen a los -
demds mercados, incrementdndose los costos de financiacién.

BEn este cuadro es de apreciarse que 8 partir de 1983, las ta
s8s de interds activas han guardado un comportamiento mds -
acorde con sl de las pasivas -del cuadro No. 3-, Mientras
que en el andlisis del siguiente cuzdro, las tasas de inte=-
rés no bancarias, toman otra direcoién.

Cuadro No., 12 -Tasas de interés sobre instrumentos de ahorro
no bancarias 1980-1986-. Posterior a 1la nacionslizacién de
la banca, el desarrollo que ha expresado la Bolsa Mexicana
de Valores, ha constituido una palanca financiera de primer
orden en la polftica econdmica del pafs. Su auge ha conpisti
40 en la abmorcidén de la transferencia de akorro de la banca
al mercado bursdtil, dado que sl ahorro de los pssivos no uo
netarios ase ha visto desplazado a las acciones y obviamente
& que las utilidades que ofrece la Bolsa de Valores, son su-
periores a las tasas bancarias. las tasas de interés de los
agentes que cotizan en Bolsa estdn exentas de impuestos fis
cales, mientras que los ahorradores en el sistema bancario
son causséntes cautivos.

31 auge bursdtil lo forman lae sapresas, inversionistas ins
titucionales, sociedades de inversién y las propias casas de
bolsa., De ah{ que la ineatabilidad y especulacién que se fo-
mente en el mercado buradtil, puede deprimir la inversidén -
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productiva y el empleo, canalizdndose recursos crediticios
que 30lo favorezcan el capital financiero y rentabilidad de
las eapresas, sobre todo en uns etapa como 1l que se vive
actualmente, en 1la que el comportamiento de los inversionis-
tas no se ve guiado por la racionalidad sine por el pénico y
en la que diff{cilmente pusde predecirse con certidumbre lo
que pueda pasar,
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CAPITUIO IV.

4.1.1-
4,1.2.
4.1.3,

4.2,
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IAS TASAS DE INTERES UN CIRCUIO VICIOSO

Ci{roculo Inflacionario
C{rculo del Endeudamiento Interno
Riesgo Cambiario

Bl Criterio Fondomonetarista en la
Polfitica de las Tasas de Interés.



CAPITULO XV. IAS TASAS DB INTRERES UN CIRCUIO

———

YICI030.

®n ol anterior cap{tulo, se enfatizf, gque la politica de las
tasas de interds empleada durante el perfodo 1970-1986, estu
vieron aunandas s causas y deformaciones financierss, que a la
fecha se han visto vinculsdas a interminables scirculos vicio
800, mismos que sen éste dltimo capf{tulo abordaremos.

Bl cfrculo viciocso de altas tasaa de interés, se le ha atri-
buido al fendmeno monetario que trae consigo, repercuaiones
en la inflacién, influencia en el déficit piblico y devalus~
ciones continuas, que han sometido al pafs a un grave desocen
80 de los niveles de produccidén de bienes y serviciocs, a un
deterioro cada vez mayor del salario y por lo tanto a un des
cenno acelerado de los niveles de ocupacién que han genarado
situaciones cadticas en la economfa mexicana.

Dada 1a problesdtica en los fandmenos viciososs tasa de inte
rés, inflacidén, endeudamiento interno y riesgo cambiario, se
plantes la sdopcidén del programa gubermamental que las auto~
ridades finanocieras manifiestan como estrategia para reducir
las tagas de interds, tal reto de pol{tica financiera se men
ciommaquf. Por dltimo eoncluiremos que estos circulos, son -
parte integrante en los convenios celebrados con el Fondo Mo
netario Internacionsl, en tanto que elsvar las tasas de inte
rés constituye un concepto fondomonetarista.
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4.1.1. CIRCULO INPLACIONARIO

£l fendmeno inflacionario conlleva a qus 1la tasa de interds
ge ajuste a este, al ser ésta la determinante del valor de
dinero y que refluye sobre toda la economia.,

Cabe aqui hacer un paréntesis para considerar algunos elemen
tos caracteristicos del proceso inflacionario. Desde luego,
se trata de puntos de vista bastante discutibles.

las teor{as sobre las causas de la inflacidén pueden agrupar-
se en dos grandes apertados; inflacidén de demanda * e¢ infla-
¢ién de costos, entendida esta ltima en un sentido amplio
que cubre no solo aumentos salariales y alzas en los precios
internacionales de los insumos, sino también las alzas en
loe costos que tienen su origen en desequilibrios estructurs
les 0 elementos monopdlicos.

la inflacién de demanda es cuando un aumento autdénomo en la

dezanda lleva a una mayor utilizacién de la capacidad produg
tiva; pero, en la medida en que la economia no cuente con di
cha capacidad, aparecersin cuellos de botella crecientes y la
oferta se volverd ineldstica, presentdndose escases y estran
gulamientos en el proceso productivo que provocan el aumento
de los precios de los bienes y servicios, asi como mayor de~
manda de bienes importados.

A medida que avanza el proceso inflacionario se van presentan
do estrangulamientos en distimtos sectores de la economia.

#/ Del 1lado de la demanda, los principales factores inflacio
narios son: a) el medio circulante, b) el ingreso disponible
7 ¢) la demanda externa (propensién marginal s importar). la
:::inciGn de demanda también es definida como inflacién mone

Be =
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los diversos sectores alcanzan sus niveles de saturacidn en
momentos distintos, segin sean las caracter{sticaa estructu-
rales o coyunturales de la economia.

Bn otro criterio, se considera que los diversos fendémenos -
que se asocian directamente con la inflacidn, lo constituyen
los precios, el sector externmo, las ganancias, los salarios
Y las enstrategias de desarrollo y que loe principales acto--
rea del proceso inflacionario lo son: las empresas industria
les, los productores agricolas, el sistema bancario, los -
obreros, el gobierno y los comerciantes }_/.

Tomdndose en considerscién otro de los planos inflacionarios,
de sostiene que la inflacién de México no corresponde propia
mente a presiones de demanda, sino que se trata de una infla
¢ién de "coetos financieros® y eu incidencia estd principal-
mente en los llamados precios clave de la economia siendo és
tost el salario real *, el precio de los bienes y serviciocs
que ofrece el sector piblico, la tasa de interéa y el tipo
de cambio 40/.

Bn el andlisis de J.M. Quijano 41/, sefiala que la tesa de in
flscién en los §ltimos afios, (para el caso de nuestro andli-
sim 1980-1986) encuentra su explicacién en las polfticas fi-
nanciera y cambiaria y los instrumentos que han ganado pre~

sencia e importancia son: el tipo de cambio y la tasa de inw-

}%/ Barkin David y Custavo Bateva, "Inflacién y Demooracia
el caso de México",pdg. 47, Bd. Siglo XXI, México 1978,

40/ Calzada Pernando, "El Pac y el fracaso de la polftica
econémica®, Reviasta Economfa Informa No. 142-143, julio-agos
to/1986, pdgs, 13 y 14, Pac. de Economia, UNAM, México, -

41/ Quijeno J.M., "Mdxicos Eatado y Banca Privada", pdg, 98,
ob, cit.

:/ Los criterios divergen en considerar si los salarios son
0 no generadores de inflacién, ’
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terds. Ambas, via costos, han generado sumentos en la tasa
de inflacién, conllevando a devaluar el peso y a adoptar ta=-
sas de interds cada vez mds altas,

Con altas tasas de interés la polftica cambiaria queda atads
a las variaciones en sl "costo del dinero*, la presién infla
cionaria, induce a acelersr el deslizamiento de la paridad
cambiaria 1o cual eleva los costos de las industrias, esto
lleva a incorporar nusevamente presiones inflacionarias mds
81 hay un alto contenido de importaciones en el aparato pro-
ductivo 42/,

Sacristdn Colds, por su parte hace un sefialamiento y sostie-
ne que la tasa de interds tiene efectos directo y acumulati-
vo en 8l proceso inflacionario de los precios, es la causa -
mde directa del proceso acumulativo de la inflacién y natu=-
ralmente también del desempleo y del desequilibrio extermo.

El costo del dinero, es decir la tasa de interds, tiene no -
solamente un efecto negativo en el proceso de la invereidn,

sino también reduce el ingreso monetario y por lo tanto el -
ahorro. La alta tasa de interds retrae el ahorro de su natu-
tal destino, que es la inversién, porque la tasa nominal, -
nds la tasa de inflacidén (actuales), reduce la eficiencia -
marginal del capital, aumenta la demanda de consumo, reduce
la inversién y por tanto el ahorro y la captacién de recur-
808, Sin embargo, para Sacristdn Colds, el ahorro no es sa-
crificio del consumo de una gran parts del ingreso, el aho-
ITo no es otra coea que la diferencia entre el producto y

¢l salario que no gastan empresarios, rentistas y funcionm-
rios, por lo tanto, es mds que dudoso gque pueda estimmlarlo

_4r2/ Quijano J.M., sefiala al respecto: "las tasas de interés
endrdn un impacto recesivo interno y al elevarse los costos
financieros (que se trasladardn a 1os precios de biemes y =

servicios), contribuirdn al proceso inflacionari
st Pdg. 78, y 112, Ob. cit, ° interno
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la tasa de interés, por “efectiva®" que fuera 4}/,

Sacriatdn Colda, vincula los efectos del coato del dinero co
20 elemento determinante de la "tasa de ganancia", y encuen~
tra la causa del desequilibrio inflacionario en la despropor
c¢ién de 1la participacién de la ganmncia, advirtiendo, que -
cuanto mds alta sea la tmsa de interée mds alta tiene que -
sor la tasa de gmnancia, y para que sea mds alta la tasa de
ganancia mayor tiene que ser la desproporcién de la partici-
. pracién de la ganancia pars compensar el rendimiento decre-

ciente del capital conforme aumente la acumulacién 44/.

Dado los puntos de vista anteriores, llegamos a las siguiene
tes consideraciones:

Existe actunlmente una inflacién incontroladle y cada vez -
nds peligrosa de enfrentar. De una tasa de inflacidn prome-
dio del 3 en 1a década de los afios 60's, la tasa inflaciona
ria 1llegé a 27.2% en el aflo devaluatorioc de 1976, en 1982
fué de 98.8€ y en 1986 de 105.7%, lo que pronocstica que ésta
continuard elevdndose aun mds. De ah{ que el aumento de la -
inflacién ha obligado al Qobiarmo Mexicano a modificar conmti
nuamente el valor de las tasas de interés.

las tasas de interés en su totalidad se han ajustado con re-
traso a los indices inflacionarios, as{ se demueatra en el -
cuadro No. 1. El aumento de lag taaas nominales de interda,
no han constitufdo un elemento de contencién de los precioe
y 8{ como dice Sacristdn Colds , »... los efectos de la ta-
sa de interds en el proceso inflacionario, se han manifesta-

43/ Sacristdn Coldfas, "Tasa de interés, precios y tipo de cam
0%, pp. 551-556, Revista Comercio Exterior, Vol. 27, mayo
de 1977, Mexico.

44/ Sacristdn Colds, "Inflacidn, desempleo desequilibrios -~
ggxggrciel', pdgs. 119-161 y 2012225, CIDE, la. reimp. Mérice

\
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en las espirales: tasas de interés, desproporcién de la par-
ticipacidén de la ganancia, precios, tipos de cambio, tenien-
do repercusiones en las balanzas de mercancias y servicios”,

Desds un punto de vista microecondmico, la tasa real de inte
rés constituye un componente importante para la empresa, por
que es un elemento del costo de los factores, es decir, del
costo de utilizacidén del capital, porque directa e indirects
mente e3 componente del costo del trabajo. La tasa real es
la tasa de actualizacidén que la empress emplea en el cdleculo
del valor de sus utilidades futuras y que combina con la par
ticipacién de los salarios. Y cuando los cambios en el nivel
de precios son mayorss que en las tasas de interés, se redu~
ce el valor de los activoa financieros, lo que induce a cual
quier agente ecénomico o pudblico en general, a buscar instru
mentoe alternativos que mantengan su valor, ejemplos la acu-
mulacién de inventsrios, la compra de bienes materiales y ac
tivos extranjeros como medida de defensa a la inflacién. Ee~
t0 trae -como ya se menciond anteriormente- rupturws entre -
el sistema financiero y los sectores productivos,

El esguema No. 2 ~la tasa de interds un ci{rculo viciosow, -
pretende explicar como la inflacién implica causas inerciales,
monetario=fiscales y de costos. la tasa de interés se haya =
en dos planos: en el inercial y en el de costos, que & su -
vez refluyen en un plano central (monetario-fiscal), consti-
tufdo por el déficit pdblico, efrculo viciocso que veremos en
el siguiente inciso.

Bl cuadro No. 1)--Castigo a los salarios~ nos permite apre-
ciar ol deterioro del pago de salarios como proporcién del
PIB, fundamentalmente en los afios considerados de especula-
c¢1én financiera 1982-1986. La caida del poder adquisitivo

respecto a su nivel de un aflo anterior, dd claras muestras
del fendémeno inflacionario inmerso en los salarice.



- 97 =

Dentro de los retos de polftica financiera, existen los indi=-
cios de gque 1la tendencia a la baja de las tasas de intereés -
se afirmardn en los siguientes afios *. Para tal efacto el go-
bierno mexicano ha asignado medisnte tres puntos, un papel de
capital importancia a la estrategia antiinflacionaria: l. Re-
duccidn del déficit presupuestario & traves de una estricta -
disciplina, 2. Uso de los recursos frescos, para fortalecimien
to de la belanza de pagos y del ahorro financiero, y 3. Pro--
fundizacidn de la polftica de racionalizacidn del comercio. ex
terior (apertura comercial)., Un cuarto punto adicional es la
mejor sincronizacidén en las revisiones de preciocs y tarifas
del sector pudblico.

1. £1 abotimiento del déficit y las consecuentes menores nece
sidades de requerimientos financieros hardn posible elevar la
oferta de fondos prestables para dar mayor apoyo al bienestar
sociel, atemperar las presiones inflacionarias y aroyar las -
metap en materia de tasas de interds y de tipo de cambio.

2. Segin el proyecto gubernamental, argumenta que los recur-
sos frescos tienen las posibilidades de mitigar les presio--
nes inflacionaries, aumentar la disponibilidad de recursos fi
nancieros para los sectores privedo y social, aliviar las fi-
nanzas piblicas y fortalecer las reservas del pafs. Esto dlti
mo permitirfa estabilizar el mercado cambiario, evitar emba-
tes contra el signo monetario y disminuir las presiomes infla
cionaries. Al reducirse datas, laa tasas de interés podrian
zantenerse sin cambio -e incluso decrecer-, con lo cual se 10
grard el propdsito de "romper los circulos viciosos de la in-
flacién®, ello elevarfa la disponibilidad de fondos y de dar=
gse una reouperacidén del mercedo petrolero, los apremios finan

»/ Vedse "ELl PAC: sus retoa y obstdculos", Revista de Comerw
cio EZxterior, merzo de 1987, pdgs. 185 a 132,
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"cieros podrian relajarse un poco.

3. Apertura Comercial, que pondrd limites & los precios inter
nos. Los productores nacionales tendrdn que ofrecer precios
nds competitivos, o por lo menos iguales a los de las correa=-
pondientes mercancfas extranjeras.

Desde nuestro punto de vista personal, s2stas tesis que el Go~
bierno plantea, se vislumbran muy poco factibles, o si lo fue
ran, dstap serfan muy ef{merms, en virtud de que es imposibdle
conciliar bajas tasas de interés con alta inflacién, alto en-
deudamiento externo y desempleo, independientemente de la tra
yectori que pudieran tener oiros factores externos.

(Vedse el Esquema No., 3). -Programs Gubernamental, la estrate
gla antiflacionacia y taja en la tasa de interds~ .

iy
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BAJA EN LA TASA DE INTERES

PROGRAMA GUBERNAMENTAL  1987-1988

RELACIONES
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OtS PONIEBIL IDAD
CREDITOS DE CREDI{TO
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EXTERANO
AUSENCW DE OECLINACION EN L
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INGRESOS PUBLICOS T X PORTACIONES

PRECIO NTERNAC
DEL PETROLED

~——————p Flochc continua significa: probabdle reolizocion de logros

Flecho interrumpido significa: relocich problemdtica e incumplimiento
en las metas del programa gubernamental.

Los foctores internos v externos, constituyen los factores que determinon g Poei-
bitidad de volidez del proyecto gubernomental.

®Vedse periodico EXCELSIOR, seccion financiern, 18 de diciambre de 1986,
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4,1,2, CIRCUIO DEL ENDEUDAMIENTO INTERNO

la politica monetaria es reconocida como complementaria a la
politica fiscal pars propésitoe de estadilizacidn financiera
y econémice, de ahf{ que las tasas de interés no puedan divor
ciarse de la situacidn fiacal,

Una politica fiscal expensiva es aquella que comprende:s la
carga tributaria, alevados niveles de encaje, el impuesto in
flacionario * y el endeudamiento interno y externo.

El financiamientc al déficit es obtenido a traves de recur-
808 internos y externos al que recurre el gobierno como un
medio pars financiar sus erogaciones, pero ambasg tienen sus
propias limitaciones, Nosotros hablaremos aqui en especffi-
co del endeudamiento interno.

Bl financiamiento del ddéficit fiscal por 1la via dsl endeuda-
miento interno, presiona indudsblemente al mercado crediti-

cio. Bl efecto de 1a astrigencia** crediticia al contar con
menores recursos pars otorgar creédito, hace que la banca co-
loque lo gque dispone a tasas suficientemente altas para ge—
nerar utilidades y al escasear el dinero éate se ofrece a A
yor precic. As{ una combinacidén del déficit fiscal alto y -
restricciones de la oferta de dinero determinard elevadas ta
sas de interés, y al encarecerse el costo del dinero se enca
rece el servicio de la deuda piblica interna y eleva el défi

#/ 3¢ refiare esto a la adopcidén de medidaa fiacales de par-
e del Gobiermo como son aumentos de loas impuestos o de los
precios de los bienes y sservicios provistos por el sector pd
plico que pueden ser factibles o no. E1 cambio unidireccio-—
nal del sistena de precios es un indicador de lo expansivo -

de 1la politica fiscal,

se/ 1a politica contraccionista o astrigente se ha realizado
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. ¢it financiero, lo que contribuye al aumento de las presio-
nes inflacionarias.

Ia estrecha relacidn entre la intermediacidén financiera y -
las tagsas de interds pasivas, pone de manifiesto el escaso
margen dentro del cual la politica de tasas de interéds puede
influir permanentemente en el costo real del crédite. El fi-
nanciamiento del déficit tiene un efecto de choque sobre las
tasas de interés nominales y reales, y un mecanismo de trans
misién de perturbacidn, es en si, el nivel del gasto pdblico.

De acuerdo a las caracterf{aticas monetaristas, una de las -—
principales causas del incremento de las tasas de interds es
el gasto publico ~ es decir, las necesidades de endenudamien
to del sector piblico- "... que & su vez, son la verdadera
causa de inflacidn, porque es responsable del increments en
la oferta monetarias, y es la cause inherente del aumento de
log precios..." 45/.

Bn un criterio antimonetarista esio carece totalmente de ba
8es y es contradicho, la explicacidn radica no en la magni-
tud del déficit del sector pdblico sino en 8l crecimiento ==
fuera de control de los préstamos bancarioes al sector priva-
do,

Lo cierto es que una de las cuestiones vinculadas a finan--
ciar el déficit fiscal es la competencia que se desata entre
la colocacidn de deuda piblica y deuda privada a traves de
‘operaciones de mercado abierto, que a su vez influyen sobre
ol nivel de las tasas de interés.

El cuadro No. 14 =Colocacidn de la deuda interna del Gobier-

a traves de recortes del gasto piblico, restricciones en la
politica crediticia y salarial y contraccidn de la demanda
global,

gj/kgldor icholan "Acerca del Monetarismo®, Investigacidn
=%onomica 166, oct.-dlc./1983, PP. 170 y 171. P.E. UNAX,
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Pederal a traves de valores 1977-1936-).

En condiciones de desintermediacién financiera interma y des
endeudamiento neto externo, el financiammiento del déficit pd
blico ha creado fuertea problemes, presionando conjuntamente
la emisidén monetaria, la desacumulacidn de reservas interna-
cionales y las tasas de interés. las autoridades monetarias
8¢ han enfrentado al dilera de seguir una politica pasiva,
acomodando, via crédito primario del Banco Central, los re-—
querimientos del sector pdblico, o activa limitando dicho ~-
crédito y dejando que la tasa de interés funcione como varia
ble de ajuste. Se ha buscado un equilibrio entre estas dos =
poaiciones extreman.

El cuadro No, 15 =Bvolucién del endeudamiento externo e in-
terno del Gobierno ¥exicano 1970 - 1986-, nos demuestra con
toda evidencia los saldos de la deuda piblica durante los -
ultimos 16 afios. Si observamos detenidamente las cifras, ve
mos, que de acuerdo a la S.H.C.P., la deuda interna en 1982
correspondid a 2,767.7 miles de millones de pesos (MMP) y en
1986 fué de 23,755.6, lo que significa que durante sélo cin-
¢o aflos se incrementd 8.6 veces mds, mientras que el pago de
intereses para los mismos afios crecil en 26 veces mis. Pero
ademds, ai multiplicamoa el numero de veces en que se ha in-
crementado tanto sl saldo de la deuda interna de 1970 a 1986
como el pago de los intereses de la misma de 1977 a 1986, —
los resultados son sorprendentes, dado que en 16 aflos la deu
da interna ha crecido 519.9 veces mds y los intereses, para
el perfodo seflalado en 464.3 veces.

Ahors, si comparamos el pago de intereses externos por finan
ciamiento al sector pdblico con los intereses internmos de —
1986, respectivamente. Resultan ser para loa primeros ———
5,609,7 3P, (tomdndose en consideracidn el tipo de cambio -

libre de fin de perfodo 1986 a 915.0 pescs por délar) ¥ para
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los segundos de 9,471.0 MMP, esto es, gue el pago de intere-
ses internos superan el pago de intereses extermos en 1.7 ve
ces mds, 1o que representa una importante desviacién del —
23.1% del gasto total ejercido del sector pudlico presupues-
tario que en 1986 fué de 41 billones 3 mil millones de pesos.

Asimiamo el cuadro No. 14, nos refuerza que en 1986 los Cer-
tificados de la Tesoreria, fueron la via principal del endeu
damiento interno, representando el 81.4% de 1la colocacidn to
tal de valorea del Gobierno Pederal.

Lo anterior queda mde objetivo si observamos la grdfica Mo,
4, en dsta hay 3 variubles a considerar: la tasa de creacién
de dinero piblica, priveda y externa. 1o que trata de expli-
car como el déficit piblico principalmente recayd en gran --
parte en deuda con el banco central y por tanto en aumento
de 1a base mometaria. 1a base monetaria ss una variable supe
ditada y comprometida & cualquier variacién de politica mons
taria y m consecuencis a las tasas de interés.

Ia grdfica muestra la estructura porcentual de las tasas de
crecimiento de G/M, P/M y P/N, con respecto a la oferta mone
taria., De donde se tomé a ¥, como la oreacién total de dine-
ro, G/M= significa 1a creacién pfblica de dinero por el Banco
de México, P/Mscomo cambia la participacién de la cresciém
interna de dinero en la oferta monetaria agregeda en térmi—
nos de su variacién en valorés sbsolutos y ¥/M= creacidn ex-
terma de dinerv (reservas internascionales). Vedse el cuadro
No. 16 que explica los resultados de la grdfica.

las caracterfsticas mfs importantes a destacar tanto en 1a
grética No. 4 como en el cuadro No. 16, es 1lo referente al -
comportamiento de 1la creacién interna de dinero (G) y las -
Teservas internacionales (?) -que componen la base monetaria-,
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su comportamiento oscila prdcticamente a partir de 1981, aun
que de 1970 a 1980, mantuvo cierta estabilidad. Es claramente
apreciado el agotamiento de las reservas internacionales en
los afios de 1976, 1982 y 1985, en contraete con las cifrss de
AG/M (ereacidén piblica de dinero por el Banco de México), ea~
to significé el apoyo que tuvo que dar el Banco Central, me—
diante creacién de dinerc interma producto de la orisis finan
ciera y econdmica que atrevesd el pafs en esos afios.

En los afios en 1los que se refleja aumentos de reservas, ésto
se logré a costa de una mayor presidn inflacionaris y de un
creciente endeudamiento externo que afectaron las opciones de
politica econémica, como sucede en 1977 y 1983.

Ia 1inea de 1a creacidn de dinero privada {P/M) que se refie~
re principalmente a ¢rédito al sistema financiero, es el ele-
mento de menor impo.tancia relativa, en comparacidn del total
de la oferta monetaria,
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4.1.3. RIESGO CAMBIARIO

Bl riesgo cambiario es otra de las formas en que se manifies
ta la vinculacidn ¢on las tzsas de interéds, sobre todo cuan-
do hay 1la presencia de una economfa abierta, como es el caso
de nuestro pais frente a una frontera de 2,070 Km. con la de
Estados Unidos.

2l proceso inducido de aperturas comercial y financiera, con=
diciona al pafs a8 una mayor vinculacién con los mercados fi-
nancieros externos, donde prevalecen tasas de interéds altas
e inestables.

En una situacién de equilidbrio, la tasa de interés interns
deverd ser igual a la nominal mundial mde 1o tasa eaperada
de devaluacién, ye que ol arbitraje hace que la oferta pea
perfectamente eldatica, en el mediano plazo, De esta forma
es posible definir que la tasa de interéds doméstica debe cu~
brir el rendimiento de los depdsitos en pesoa a futuro, las
fluctuaciones de las tasas de interés externas y las expecta
tivae de posibles devaluaciones, 1la cual estarfs.expresads
por las siguientes condicioness

~Condicién de parided-

T =P epr I = devaluacién efectiva
P = inflacién interna
Pr= inflacién del resto del mundo, medida
por la inflacién en Estados Unidos
(precios al consumidor). '
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« Condicién de paridad en la tasa de interds -

e 44 T en donde: iD= tasa de interds para los depdni-
tos en pesos.

14w tasa de interde internacional
(igual a la tasa de interds que
se paga & los depésitos en mone-
da extranjera),

\l = tasa eaperada de depreciacién -~
del peso frente al délar.

81 1D:’(ii +T) 1a estructura de depésitos cambiard hacia -
los depdésitos en moneda nacional,

s1 Ype(ly +1) 1a estructura de depésitos tenderd a cambiar
hacia moneda extranjera.

si 1. (ii +1T) 1a eatructura de depésitos tenderd a perma-
necer constante.

Ia tasa de interés es fundamentalmente un elemento de con--
gruencin en la polftica fiscal, las variaciones de la tasa

de interds interna son explicedas en primera instancia por
las expectativas de inflacidn, en segunda instancia por la ta
sa de interés en los mercados externos y finalmente por el
efecto de liquidez 45/, E1 rezago de la tasa nominal de inte
rés ante las expectativas de inflacidén ocasiona un nivel de -

45/ Joad Pélix Solf{s, "Apertura financiera y tasa de interds:
el cago de ¥éxico", Revista trimestral Monetaria, Vol. V Fo.l
enero-marzo/1982, CEMILA, pdgs. 1 - 15,

Consiltese también, Alejandro Vdzquez Enri{quez, "la Polftica
Monetaris: 1973-1951" Revista anunl ETconomia Mexicans, No. 4,
PP. 25 - 45, CIDE, 1982.
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liquidez * que no es demandado en 1la scononia, generando el
problema de la dolarizacién o sustitucidén de monedas, es de
cir, el riesgo cambiario, esto a su vez afecta 138 prima a fu-
turo délar/peso, induciendc una mayor variacidn de la tasa de
interés. En esta perspectiva, la tasa de salarios por via de
la indizacidén se ajusta también al nivel mds elevado de pre-
cios, y en el largo plazo, hay una adecuscién entre precios,
tipo de cambio, tasa de salarios y tasa de interés para eco~
nomias abiertas.

Ia pol{ticae cambiaria se convierte en un complemento de ls
politice monetaria, cuyo objetivo es preservar el equilidrio
del mercado monetario hacia el cual se ajustan los precioe,
mantiene le parided en el costo de los recursoe intermos y ex
ternos y equilibra ls cuenta de capital,

ie{ en el caso de nuestra asconomfa, la polftice de tasas de
interds durante los afios de 1978 a 1982 -como ya se comentd-
eatuvo determinads por consideraciones de las fluctuaciones
de 1as tasas de interde prevalecientes en el extranjero y so-
bre las expectativas del tipo de cambio, reflejadas éstas en
los precios a futuro del peso, prevalecientes en loe mercados
internacionales. Asimismo las expectativas de devaluacién, es
trechamente vinculadas al problema inflacionario, mds otros -
factores de riesgo, han incidido de una manera notable sn una
constante dolarizacidn, generando costos crecisntes, medidos
por la evolucién del nivel y composicién del déficit en cuen-
ta corriente, y sobre el grado de estabilidad de la demanda,

%/ El problema inflacionario responde a las presiones del

o {creando un exceso de liquidez), es el nivel de absorcidn™
lo que estd determinando, en el corto plazo, el riesgo cambis
rio. Esto, a su vez, determina, en el largo plazo, un impulso
hacia arriba mfe vigoroso de las expectativas de inflaciém y

un nivel mds alto de tasas de interés nominales internas. A -

eato hnay que agregar un empuje adicional al _
de interes en qgs mercadoepigternaciona es. elevarse lagag.
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dada ls sustitucidén de activos internos y externos.

Ia grdfica No. 5 y el cuadro FNo., 17, vinculan tres factores
determinantes en el sector externo de nuestro pafs -tipo de
cazbio real, riesgo cambiario y balanza comercial 1970-1986-.
El riesgo cambiario de 1970 a 1975 se enmarca en una relati-
va eatabilidad, tanto de precios como de tiro de cambio. lLas
variaciones del tipo de cambio esquivelentes al riesgo cambia=-
rio estdn determinadas, por las diferenciales de tasas de in-
flacidén, reflejando un tipo de camhio real.

Pare el riasgo cambiario se considerd la tasa de inflacién
entre la tasa de devaluacidn. Por tasa de devaluacidn.se obtu
vo la tasa de crecimiento anual del tipo de cambio libre pro-
medio del perfodo. El tipo de cambio real determina el tipo

de cambio nominal ponderado por la relacidn de precios de los
bienes comerciales internacionalmente, es decir, el {ndice del
tipo de combio real del peso mexicano,

Asi el riesgo cambiario llega a una evidente devaluacién en
1976, para posteriormente entre 1977 y 1981, sostemnerse forasa
damente. Durente 1982 a 1986 acentia con toda claridad las --
constantes fluctuaciones. En tanto la composicidn del ﬁago
Qe intereses de la deuda externa y de la deuda interna, han -
contribuido a sata situacidn.

En la grdfica No. 5, se observa, que caai permanentemente, s
partir de 1977, baja el tipo de cambio real en correspondencia
con un deterioro de la balanza comercial y un explicativo en~
deudamiento externo durante los siguientes afios.
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4,2, EL CRITERIO PONDOMONETARISTA EN 1A
POLITICA DE LAS TASAS DE INTERES.

Bl criterio de mantener tipos de interés elevados, correepon
de a un concepto fondomonetarista. El pensamiento del Pondo -
Monetario Internacional (P¥I) denomina "represidén de los ti~—
pos de interéds® a la polftica de mantener los tipos de inte-

rés muy por debajo de los tipos que agotan el mercado, y "re-
forma de los tipos de interés®, a la politica que permite gue
los tipos de interés se aproximen en moyor medida a los tipos
que agotan el mercado 46/,

El M™I., no estd de acuerdo con mantener una represién de -~
los tipos de interés, argumentando que los bajos tipos de in
teréds tienden a desalenter el ahorro financiero y, por lo -~
tanto, & reducir los fondos disponidles para préstamos, con
lo cual la inversidén deseada es superior a la inversién efec
tuade. Los estudios del FMI,, subrayan que un aumento de los
tipos de interés puede, por conaiguiente, conducir a un mayor
nivel de inversidn real, aun cuando se reduzca en cierts medi
da la inversién deseada. Ademds, la inversién deseada podria
aumentar al me jorar las tasas de rendimiento previstas debido
al stractivo del medio econdmico general, el cual se ve perju
dicado por las salidas de capital, la eacasez de divisas y el
ba jo rendimiento previsto de los proyectos de inversién.

Para el Pondo Monetario Internacional, mantener tasas de inte

46/ "Polfitica de tipos de interés y sus efectos en paf{ses en

desarrollo™, Bl Mercado de Valores, boletin semanal, Afio -
IIIII, Ro. 43, pdg. 1229-1232, noviembre 28 de 1983,
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rés bajas es errdénec, ya que ae basa implfcitamente en el su-
puesto de que se obtendrda de alguna manera recursos adiciona
lee para inversidn; el supuesto consiste en gue el aumento de
1a produccidn y el ingreso originado por la inversién inicial
dard lugar a un crecimiento del ahorro.

Sin embargo, cuando una reglamentacidn excesiva impide que -
los tipos de interés se sitien en un nivel de equilibrio no
se producird la expansidén del crédito real necesaria para fi-
nanciar el aumento de 1la demanda de inversidén y se deberd re-
currir a varios planes de racionamiento pars distribuir el -
crédito disponible., Por consiguiente, aunque tal vez fomenten
un alto nivel de inversién, los bajos tipos de interds, po—
drian en realidad reducir la inversidn efectusda a caupa de -
sua efectos adversos en la disponibilidad de crédito.

El FMI., como drgano institucional de financiamiento tiene un
papel trascedental como agente de ajuste, “ayudando™ a los =
rafses miembros a mantener una trayectoria viable de polftica
econémica, formulando a cabo programas de pol{ticas correcti-
vas, tendientes a estabilizar los déficit externos en cuenta

corriente, esto es reducir gradualmente las crisis de endeude
miento, En la mayor{a de los pafses con problemas financieros
el P¥I,, les ha disefiado y formulado su polftica econdmica, -
Pars este Organo, el ajuste requiere de un conjunto equilibra
do y amplio de polfticas econdmicas que tengan tres caracte-

ri{sticas principalesas

- Restriccién monetaria., Esto es la lucha contra la inflacién
¥ mejoramiento en el comportamiento de los precios.

- Disciplina presupuestaria, Heduccién de los déficit, dado
que éatos tienden a monetizarse.
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- Combatir las rigideces y desequilibrios estructurales. Se -
treta de que los precios y salarios sean mds flexidles y as{
la lucha contra la inflacidn resulte menos costosa; eliminar
los planes rfgidos de indizacidn; disminuir las subvenciones
¥ la proteccién a la industria; reducir 1a reglamentacién -
cuando ésta sea excesiva; aumentar la movilidad de la mano
de obra y la flexibilidad de los mercados de trabajo,

Al estudir las causas del deterioro de la balanza de pagos en
el cago de México, el Fondo Yonetario Internacional, identifi
ca un factor fundamental en el déficit de la misma y que cong
tituye el principal determinante, esto es las presiones de la
demanda interna. Zn la concepcidn del F¥I., el manejo de la
demanda en México se reduce esencialmente a la interaccidn de
tres instrumentos de politicas

+ la estructura de laoa tasms de interds
o« los requerimientos de encaje legal, y

« 1la politica fiscal.

En el primer caso porgue se maximiza el flujo de los fondos
privados al sisteme financiero doméstico y el segundo canali-
za al sector pdblico la parte que requiere pars su financia-
miento. De ah{ que los convenios que se han celebrado con el
PMI., han sido anunciados bajo la aplicacién de férreas disci
Plinas bajo programas de ajuste en los campos fiscal, moneta-
rio y econdémico. con el propdeito de alcanzar las correccio-
nes en los desequilidrios econémicos 47/,

En cuanto a la polftica monetaria, las medidaa han estado re=-

47/ Villarreal René, “la Contrarrevolucidn Monetariata®, Capi
ulo 13, pdg. 409, Ed. Ocedno, México 1984.
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feridas a la polftica de contraccidén del circulante.

El1 MI., en general define que el proceso de desestabilizacidn
comienza cuando un pafs financia un aumento del déficit fis--
cal mediante una expansidn monetaria, E1 consiguiernte exceso
de deranda agreznda intensifica las presiones inflacionarias
¥, 8i las autoridades fijan los tipos de interds nominal, se
produce una disminucién de los tipos de interés reales. Ia de
manda de activos financieros internos disminuye, aumenta el
deseo de invertir y la diferencia entre la demanda y la ofer-
te en el mercado de bienes conduce & una mayor aceleracién de
la inflacién a un entado de represidén mde aguda de los tipos
de interés.

Al mismo tiempo, al disminuir la demanda de activos financie-
ros internos aumenta la demanda de activos exteriores, lo -

cual provoca la palida de capital, Al dieminuir la competiti~
vidad del sector externo a causa del aumento de los precios,

la balanza de pagos en cuenta corriente pasa a acusar grandes
déficit. En tal olima econdémico, se hace inevitable la adop-

cidn de politicas de estabilizacidén y liberalizacidn.

El impacto de los tipos de interés en los programas de estabi
lizacidn variard segun la situacidn econdémica del pafs y el -
contenido de los propios programas, pero en el criterio del
FMI., as resefian los posibles beneficios de una politica ade-
cunda de tasa de 1n§,rés. B{sicamente, todo proceso eficaz de
estabilizacién incluird un ajuste al alza de tipos de interés
que proporcione (teniendo en cuenta la inflscidn) una compene
sacién adecuanda a loe ahorristas. Al incrementar la demanda
de activos financieros internos, ese ajuste reducird la velo-
cidad de la circulacién y la tasa de crecimiento de la deman-
da nominal, debilitando de esta manera las presiones inflacip
nistas dentro de la sconomfe.



AFENDICE ESTADISTICO



CHAG e, L

INHLAC SOl Y 1Rk S RPN Y AL S G RO TS PSSOt T RE AR ST 3% RN TTN
[ I R i
i/ net THE LACYIOR b T A COME D Nt AL CEOTHPRRES A TR MESL REAL T4
Aty : LR L S ] : HUECRYG LY
HEX 10 | S RALARERLIS RN M o poy RN IR S MEX 16 WG N LG
1970 HeB Labi R - o= -0 - -G -
17 Gedt At - - - G- -0 - -0 -
992 545 Aeh -ty - - - -y - -0 -
1 2143 Gl - - - a - - e -0 -
1974 0.7 1.0 - “ti, U4 - -
1ats 1.0 aeV - 0= -{, 18 -0 -
146 27,2 s.8 BT “,“"“ - -
1977 20,7 fieh 1,00 Gt M, UG -0 -
1918 6.2 T 12.00 10,05 =61 244
14979 20,0 11,2 1667y 1hau? - 168
19K 29.8 14,5 1,00 -2.81 4.01
TORe ?RLT 10.4 (RESERS P2 1.39
1uR? 98,8 6.1 I HH? ~23,27 2.28
10Ny 80,4 37 LT U =14.44 6.03
T9H4 59,2 1.3 44,00 L | ‘=Ha O 3.77
1484 63,7 ) HiaAd Tetd 4410 3.40
1046 105,7 2 B0 e h

L8 ,08

1/ Nibles de preclo al consuninor, vartacidn o diedeatres’y

;‘_/ Tasas nctag de impuesto vigeontes a Fin.de ano para ﬂ-’r:‘v;-h
no e incarporan al ingrego jersanasl,

3/ Tana prime para depdsitos de mh e

4/ Tara real de interds Fajd #) supw sto te peinvers
(1) resulty Jde la oxpresidn

b peplas Mixico

PRELTED FElatoracién propts on e a banns
atdnsat to Econcmn Bex oo ey e fran

naciunaless

r .
T6rG » G09804 = 1,0%7

1

JUO, L0 G el

'

.
[FE S TOPEY

on tmaibeda (L‘mr:imm\: coanido los Intereses devengados -

oy oque Tiofiuite dénTntveles de uflactdn, £1 vondimierro real
.Donde (1) en el rendimients nominal y (p) es la tuwa
de-intlacidn,

alpen brasde iecn, Bolet b e indteadoros brondmiees Intes
Pred oy 1,



~ 118 -

COADEG e, 2

FUTHUTHRA POl GRADG. L L Iopiiens U

oban Vet mMEANTOS B MONEDRA HACTONAL

(BN FARE S DL [UTAL)

S

LI Y NN L L R T & B U) SRR UL LS U TR U T e IR T'Y [ SR TV | ASEES L1 B U1+ B T S TR SR UUR S T L

Total 00,0 100,05 100,00 710000 C100.0 1 AG0.0 0 00,0 160,00 10000 7 000 S 100.0 . 100,07 10000 1000 100,00 100.0 10,0

Mot tat bos EIUREEEL 36 SEN TR RN YU SR P 1,4

TERGLO U PA 3 a006.5 . 20490 2008 1Ty
Ho Manetario Hiv U 67,5 o't 1,0 61,4 H%,4 49,4 ©n1,9 . 67,8 &2uu 64,0 12 A A Tt.4 a4 TR0 TR0 18 %4
Ligotios 11,6 4.7 34,7 1.6 24,8 ?7.9 Pl SLME R E ) LR [EPATERE L U R LY SR & P RN TS A Y ENT
o LEutis 2.4 L0 R t IC RS T v SRS PR RUEEEL U IF SN L 20 B 0 SR O ST O JUR 1\ SRR CT I 1 B LR R I S
Capital 4.4 5.1 4.8 5,100 a0s o0 w2 L 7.6 2.4 2000 e 007 1 1A
HOTA S : ok p
Honetarion - Bl Hletes. e Circulact&n 2 HMobeda Nglélrlcn e Cuiuta e (‘hv:llh‘ﬂ e Mot

No Monetardas o Instrusesitos de Ahorro.

tiguiadog bepdaiton de shorto, ll(-|\oult.cm rrlhuhh-u v alas presatablecidos, Depdoitas o plazo (1o e I mes (.crti(lcamm te I'eréﬂito Pancar tn
a plaze de 1 men, onos (inancierns,” Bones Hipotecarios m«nnmm.y, titutos tinancieros de Nnnl\ab, nanon (h»l'PMrmmto del Ahorra Ha
cional, otrus. B i :

Ho Liquidos Depdsltos de shorro o plavo fi)o e 307 ufag en-wlelantst 3,06, 17, 18y

7y 24 meses,

FHENTED Porfoto 1970-1981, by Intarme \"' Gohterno (Varios afios),

WP EE o e Clomente fulz nmﬂn.uu M“ d» Polhh.n Mnnuhn 1a y Credl -
tiela 1ndepe mlh-nh-. thge 37, 1984, !

o/ bncluys obtigaciones diversas, a partir de 1967,



- 119 -
CUALKS Ho. 3

TAGAS LY INTERES SORKE INSTROMBETO: G AW RO At ARTOS A TLAZC FT IO BN MONLEA BAC BGHAL 1977 - 196k

(PHROMEDTO  BE LAS COTIAAC Tutb s LTAR T YRR TES BARA CADA HES EXPRESAUAS BN PORCLHTALL)

1] t © Q 5 1 N [hi 5 A I 1. A FA [ ¥ 1 W 4}

by 10 CE- 4 DE 1 B0 [ At [E e DE %40 I 720
ARG A i TN o A £ 13 A A
Hh DIAY 315 LIAS GO et Ay ) 36 OBTASG - Sdh- L 1AS Ti5% LLAS 72% 1lAS
1977 8,00 11,00 11,00 - = 1h. 0 15.50 16,00
e 11.00 12,00 Phoon - - 19,110 15,40 16,00
174 117 16,75 16,0 -6 - 16.00 16,50 17,00
1ano #5.20. W15 - 2p.an - 26,05 SRS U SO 27,18
ot 2928 T aiea 142 o - V.ea 38,00 34,44
1ong 49,50 BT 57,14 -0 - . Adga S0.06 0 50,00
o 54700 54,90 54,00 5,66 SR ARGT e e am T
1 45060 ’ U 40 e A2 WL 3B e 19.60
1o 65,2907 00 e 00 41,75 agaio T apanl Y el
LT agges T T g RET T 0 T SRR YUY, SRR Ay Y DR T

1098405 2 G 20

HeEAS Promedlo mensuals de tihvaan, [mi;wivrns aporascnng f{stcas, revisadas y antorizadas por el Hanco’de Méxice, on -
torma semanala’ : : R S :
4 - X
Se consiynan tasas netas, que resultan de deuctr o Jai tasas Bruths o) lppoe Sto sobee la venta: (217% del 1P%
que es la aujcta a impucsto), .
FUEHTEL Nafinsa “La Econom{a Mes teara o dtrasn 19086% 4 Jtaco Misiea "Inieatores de) Sector Fluancieoro Abril -
1087,




- 120 = CUALRU lio. 4

TASAS DE INVEKLS ki LI BEWCALY LY RalVabos SO LG 3 LOHLKES 1/ 1917<10bo

(hromeats de ootlmaceeney Alar g viienteda algienbie ed evsadar e porcdente Sanasl) o

: A1 M e s A4 MOETST B

ANOS T e s U 60s = O LRNEREL EXEALDT Ul B8 LONDKES

. CMABCDE 100,000 LuLAwe: | {ELRubuLARLS ) R4 LQE 109,00 LOLAKRNS (LUROLUGLARES )
A et P Ged .10
1598 , 9.6% T oy ; 11.55
1913 1.0y BECIRE 13,07 ' THSE
1l T KR 1. 01 S .46
1 11,77 1taerd t1ers S R TTeL
18 ; Hia6 N G Hot2 R e
ey : 9.4 I 10,03 e [ i 1009 -
rasa o bae T .65 7 w24 T"u;:,:ep
1Hs TN : 8. 17 01
s mem e ede

1/ iA partie dUl 19.9e abril die 1982, 14 razy plomedio ae =otizacisn’ diatls U EZ O A B e lerning con
lag si1gulentes Lagas e tnturls para Jdepdsttos a plate friode 30 a L4 dfes para un mes y de Y0 o 179
dfan parda I medes. L K

FUENTES Huflosas Lo heonomfa Mexdcana en cltras 1306 v banco sie M atcos tolotln de lndicadores Ecundmi cos
Internacionales Il y 1387,



PARTLUGRASLON L. L

-.121 -
CUALKO Ny, §

¥ Oravi U b Pode BURLE W Bl EL LI 197080

1977

1973 A9 s e et

CNg78.T 00 1B L 198) 1982 1943 tudg 1985 1906
I L SPCTOR PUBLICS 19,5 P9, 70, 1060 23,67 B O e 0 A e T YT, 2T 00T 3Ly V0 ss B0
) . . : . E e R ) :
yors 1Pk PURLICE 2o0e T ELY 3N h e 30STOIz L RLE L AL AT a8y a1 ke i
[ . 8 ) ;
LU i3 UL S tuR bUbblcn 505

5.5 5.0 T VI SR 7% NN PSR IR LR E 0 SR RN P S 1T R T

Flntes tlabutade eb Lase a cifray e Hatinsa, La

Eeonomia Mexicana en Citves 1964 y 1966 ¢ ltnglcadores bronbmicos 1984 ¥ 1987, Baneo de Héxico,



- 122 -
CUALKO Mo, 6

TIRG DB CAMBLIGO PESOT = DULAN 1970~ 19t

A i 0 8 1970 w1y A2 1971 1974 19715 197 19747 w1979 1980 1961 19482 1943 1984 19184 1654

1 T de conbdo 13ire 17 : - :
(Fln det g fodo) 12,5 12,50 12.50 12,50 12,50 12,50 19098 25

A2 26,20 3ARS 16103 210,00 A4 915.0

-~

fipo de canbio lince
(Fromedio de) perfodo) 12,6 12.50 12,50 12,50 12,50 -12.%0 15,44, 22,90 AT 22,81 22,99 24,5 571 150,72 185.2 310,28 637,87

e

Tipo de candfo cantry
Jado 2
(Fin gel pet todo) C O e a0 e m 0. mO e SB . 20 e U e om0 e meeme e 20,2 26,2 96,4 - 1N 92,5 371,40 923,00

4 1‘\|nu de camuio contro

lado . -
(Promedio de) perfodo) =0 = = 0 = = 0 = = 8 - =0 o &0 0  Jo e dinan .0 ke 0= 22,9 0 24,57 57040 120,17 187.8 26543 633,99

1/ el ool 31 de ogosto de 1962, se denomina tipo "general”,"del 1o, de septiemble a) 19 dr d\rinmme dPl mismo aﬁo, hny un ttpo de camblo "or -
dinetia”, vy 4 partir del dla /0 de ese mismo mes son nuevnmeme tipos de mercado, ,

2/ 10l Yo, di aeptienbie hasta el 19 de dicienbre de 1962 nay un sistema duals tipn de cambic “praferencial ¥ r.tnnrtrol geheralluado de cemblos, -
y B partit ¢el dia 20 de) miamo mes, se refieren al tipo “controlado” . :

VUFHTEL Kanrmex: Lxamen de la Situacifhn Fconbmica de Mexico, suplemento especial, Agosto de 1985, Banco de HMbxico: Indicadores Econbmicos de Mb-
*leo 1987, .



- 123 -

CUALHU Na,

7

THEE ALCEE 5 Lo DA PATRANCA DE b 80l YaToaide
1in [ )
1970 1471 Yutrs yatd T F SN PRSI 1941 T2 VO 1983 1984 1940
PP Bl CULRTA CORKRLENTE
Ll L LALALL A Ll PAGLS én v 1,69 I P 4. 1oy dad a1 R Sad Tetsd 45,21 44,09 ¢1.21 1.9
[

ShEVECIU by P A BEULA UXTEKHA YA PRI SRR BT 1.1 2 (L 45,0 Gate 't 20 W.n 1.9 AT 407 39,8 A0,
LAVORTA TGHES D BVRHLS Y w-
AN TR PP .

(1 uh 8.9 31,9 36,8 #9.a aB.h 43 ndee auLd 2.1 SHad B AN el el.s ) BYOL IS ws .
SERVEC TG Db 1A DEULA EATERNA :
FUGA b ALV VALES 2/ e I 1R Vo2 [ T2 Qb ok 1.6 3 1.% 4.1 2.0 4.4 2ot

[

1/ Setvicodo de da Bhenda bxterna = o Awottize fones o Mitereses,

27 tujge de v apliales s a Errores y Vnistones o+ Activos Netas.

i . Preolus oirtentes,

PUEIILG L Lalorado en base a clitras de Banco de Méxlvo, Serts bstadlaticas de Bolanze de Pagos, Indicadores Econdmicas,

Vallas anos.
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CUADRO No. 8

DISCREPANCIAS

EHIRE LA THFLACION BREVIGTA ¥ REGISTRALEA DURANTE 1948 3- 1986

CELMETRAS KEAL . e R DYSCREPANCIA

AROS S : : %o Sl T (PUNTOS)
198 3000 50,8
1984 0.0 =

1985 - - BALTT 28,7
1986 - d5.05= 50,00 , 105, 7 ‘ 60.7 = 55,7

FUERNTE : El PAC: Sus 1etos y obsticules. Revista Cumecrcio Extoerivc. Pag. 185 matzo de 1987,
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ESTRUCTURA DEL PINANCLARIEHTG OUOIADU POuX KL S1STEMA BANCARLID, FUR SECTOR LB DESTINO

L 1TUS i

(EN POROCENTAJES)

1966

1979 |21 ] 1941
ﬁEC'l}Lk)K’ putﬁﬁco 579 55,7 r)uo 7.0
sr;cron__:‘r'k’tbvwo' ;".rs 443" _.w.; i k 23.0
WOud T 100.0 ) 0007 f:vluo.o

TOUR AL

Hut dnsae L fconumla Hexlcana e il

1ndfcadores Econdmicoy, [ullﬁ e jund,
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CUADRU Ho. 10

EATHRUCTU A LEL CREGT G PUic T8 Pativa COMLES TAL A ORSANIZMOS Y
EMPRESAS Y A PARTICULARLS, SEOUH S0 ACTIVIOADL PRINCIPAL 1970- 19860 l{

: . (MIBLONES DE PRSwy BE O Pera)

; FARAS DR CRECIMIFNTO
R PRGMEDTO ANUAL
© 0 NLCLELPL PO Ly S U VR T S PO S T T S OO FH 0 o) e 1978 1981 1ons
D G e C19%0 Jugs 1001 BN 15mY | 1976 1081 1984 1986
Créaito Total b0 100,60 106,0 1000 100 100,00 100,0 100,00 2,2 16,6 =7.4  -46,1
Actividades Primarias 10.% O] 10,13 Tlaie T1.8 Yok Telh 0.0 19.9 -7.7 -30.6
Actividades Industitaeles . A3, 4.9 d1,1 LRI ihe P H 407 ,;"9 NI -5, 4.7
Vivienda de Interés Social 1.6 Au LY 26 O TS AR P L I T U IS AL I BRI
servicios y OtrasrActividadest 1737 17,77 1.1 1.3 28,8 2.8
Comeredo SO E o TS s TG e Sole L e 1L

1/ Saldosia fin"de:aio.

FUbHTES E]alo‘rax‘!o‘“en b

Talcliras’ dé banco de Wshiat Indleadores de Moneda vV Mancd e Linileddores Econdmic 4, Vatlos
a i : : ’ :
Humeros. o S ‘ &
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CRALKO g, 11
BRUUEY SRR RITERY ATO OF TWHRE SR TR VRSN CHNE- PR TN 8 S B SV TP ST
Chgi Pt Rz g
- 107y VTG 197 1o e s it v Ve s pored iKY Tunb
Eanern Mo 1189 e W, e piLed L Y L R A 7% AR T PCT:
Foeltero 11,44 11,53 1107 Y] P I oot Y wtd LE L6 a1, 10430
Maria 1.8 11,54 e Vs i 15,27 Vgt Gt R S8.16 50,11 T W
Abedl (S 11,54 Vg EPY Je i Pt Thaet o, % P TS O 1 51,91 THadl
Mayor 1153 0 011,52 Y176 vy 1,04 et m..'u T P AT ¥ 51076 75 .02
niw 11,54 11,50 12,00 h, 16 TSN TR S Y RS KHLEY B0, UH i 02 76,47
Jutlo 1,57 1.7 12,50 15,76 Tar? oagRT vEGET  AREY SKUTY S0L60 S B100 Y6
Avonto AL TS 1 s Gt v weeor 090 e9.08 4440
Teptia, ”,..5:; nsu ' iil.m T, (R 1 R 1,10 R Leignt 'r.(x_js"m"f'fn‘l:.'v""'
Ovtubae 11.60 , 1174 R thy i e IRy . B w7.14 , 91ah
3 tioviswhre 11.63- 11’.{32 1o Phion® Viga ot 1t dhatd Mg k, ‘f}‘vl.’li‘)ir .
i Gl lembee 1165 . 11,85 Mo s 4 o S R S P P Gho
l Prom dlo 11.54 11sn IR TR U] . T el TR
' FULKTED tanco dv MAxiao. Indicatores boontaio o,
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CAabbGe Hia, 12

GEIROERE SOmE D LIS CRUEE I O L ANDERQ 110 BANCARTAS " Firdue 3 isa

CH amed e o oot Leeriunn dbar Las visen s gata i e e g entitiet ot slento anval )

bPitial.

[ - - e - . o } e
s 3 FE ehlEL ACLULACTONE ]
BERTODY, - T % COMERCIAL BANCARTAS
1910 Faoie ' BEP vy ’ “u -

. ' {
160 [T T - - JE U1 1,60
yagp AT i 57,49 “ - TRt T
RTINS T T Y P01 T Lo - - Lo , si.21
T T | LTS Coasam T 49,22 a9
S e T 1 . 1.1 s 73,03
1960 BRI TV - 10238 ) R TIR

HOO P A soCetizaciones e basd o sh oo a5 o amdan
A/ a2/¢ Tasas 0o cut jrudas

FURHTES Banco de Bexieo, Tredlcddores: Boobim e
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CASTLGO A LOS 5ALARTOS 1987219180

CUADKO Ho, 13

1984

1985 1966
PAGU DE SALARIOS COHO ’

PROPORCION DEL PIB % 2627 25.8 24,6
CAIDA DEL PODER ADQUL

S1TIVO HESPECTO A SU

NIVEL DE UN ANO ANTE g . : . -

RIOR Ciaem 2B e e d : ele® o=%49 =t.5

FUENTE 1 Banco de Méxi oy Tnformed Anialoy:
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CUADKU Ho, 14

COLOCACION DI LA UEUITA - INFERNATLEL GOuIERNU PELEKAL A TRAVES. LE VALUKES 197151986

SN PONCENTAJES)

CLFKAS A FIN ) S e o

DE PLRIODO 1977 7 a9 L aw 10 19811983 L1986
CETES -0 - 1.0 w2l b REENO L PR B1.4
PLVROBONOS 1.0 1.0 1o D 1 LI 00 1.2

BUNOS LE LA DEUDA
PUBLICA GANCO i3
MLXICO

I'OHOS DE JNDB;W[-
ZAC101 BAHNCARIA

VAGAFLS

FUE N & ,Cuédfo eYabocada e base a Elfras de Banto: dé Méxicé; Iadicadores Econdmicos Juniv 'de 1987, "



. TsrL vl “ Lz A Z MIowh TS oE AT 2 NI TeNY BEL GO ERYO MEXICANOD (1370~
TG B PRk 3 MR 1373 (LN 158% 1382 1382 1384
 SE 3431048 5,074,5 i P L S Y A ToIn,ided 22,7002 31.910.3 $2,360.6  53,374.2  62,556.2  59,377.¢
st DL AMES )
- largo plaza SeRhded 30404 4,300.2 Ty rdied Liled e Al3.& 0 Suidhe 32,3220 43,307 43,548.7 52,778, 68,394,
- Corto Plazo YN 1903 TTRed LadFahel Jedshaed L83 16,7535 7,385.5 93,7775 8.
2
$2%.4 23549 S8 LRE. 181 EEE T E LedEal I IR2 Fa] 1,333, Ja894.8  CETAE BAMET 8,400.4 £,378.6 6,224,
H0A THTORNA i .
dal MMGPed = 45" el Led FRPE) S84z ISR ' 3E73 TR Suier 104340 2,757, 7 3,718.4 5,600,
-2~ e te Seda “ede el Aede BES 224 L il in.? 101.€ 1, 388.0  1,6730
» 3 T ATt side Yo Sispanible.
Foite RemstruTtaractin le zasia a larjo laz?
(o)
(oo
FUEatTE 2

jerlecdo 1370=1384, Banamex, MOXLI% en Tifraw, t.d
Farfoge 1975=1976, lnstitute Mal

sectetar{s se Hazinsa y Srizilzo Pibilco, Uirecs

«n CLrras, publizact

.ot sstaglstivas ¢ ogesjratia w

&, Mipuel 4w la Madrid Harstago, ¥

Setiws Alél.:icas 137U-1Rdh,

wnrorre ce

dopiacno, snexo de Polizica Econda;

te weXigo, Tomd II, 1%89%. Dm 1977 a 1386, Higusl de la Madrig Hurtado, v. Ii
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CREACTON DE DINEHO3  PHIVADA, PUBLICA Y EXTERNA

CGUADRO No, 16

TASA DE CREACION DE DINERO (MILES DE MILLONES DE PESOS) @ R A P T C A
(1 (2) (Pul-2) (3 (4) (1) (2) (3) (4)

ARo OFERTA BASE CREACTON CREACTON HESERVAS

MONETARIA MONETARIA PRIVADA INTERNA INTERNA-~ N/ P/M a/M 174 ]

CTONALES
, P G F (PORCENTAJES)

1970 104.8 57.1 41.7 55,82 1.28 -0 - -0 - -0~ -0 -
1971 118.4 68.& 50.1 65,80 2.50 13.0 2.0 8.4 1,0
1972 142.1 M, 60,) 18.49 3.1 20.0 Te2 8.9 0.6
1973 169.) 99,4 6.9 27.87 1.53 19,1 5.7 11,5 - 1.1
1974 190.6 127.6 63,0 127,14 0.46 12.6 - )b 15.4 - 0.6
197% 230,0 170.7 59,3 160,64 2.06 20,7 - 1,6 18,0 - 1.6
1976 263.9 221.4 42.5 227.80 - 6.40 14.7 - 6.7 22.4 - 3.2
1977 323.2 293.) 29.9 281,R4 11.46 22.5 - 3.9 16.7 - 3.9
1978 401, 377.0 24.8 371.94 5,06 24.3 - 1.8 22.4 -~ 1.}
1979 549.1 509,2 39.9 502,61 6.59 36. 2, 2).8 0.3
1980 152.7 718,1 4.6 691,33 26.77 1. - 0.7 25.1 24
1981 1,012.2 1,041,9 -29.7 1,015.35 26,55 34.5 - 6.4 az.o - 0,02
1902 1,800.4 1,983.4 -18.3 2,456,313 ~472.93 17.9 0.6 0.0 -27.7
1983 2,670.4 3,136,0 -465.6  2,635,67 500,31} 48,3 -16.8 36.1 36.4
1984 6,213,8 4,834,1 1,379.7  4,162.01 672.09 132.7 29.7 24,6 2.8
1985 8,298.9 5.679.2 2,619,7  5,783.40 -104,20 33.6 14,9 19.5 - 9.4
1986  13,497.5 T7,362.2 6,135.3  6,460,92 901,28 62.6 26.0 5.0 T7.%
KOTAS s

M, » monedas y billetss on podar dul pdblico + depbuitos en cumitas de cheques en M,N., ¥y M.E + depduitos

3 1fquidos, Ejemplos My 1970-(118.4 2 104.80) -1 z 100= 13

Be= C,I. + R.1. 1 se considern la buse monsturiu igunl a la creuoidn interne de dinero + las reservas

internacionales.

C,1. 0 1 1gual & 1a oreacidén pdblics de dinoro n trmvés de Banco de México. o1970-- 65.80 — 55,82 w 8,4

R.I.= P 1 igual a 1la oreacidn exterun de dinero

Pw M - Bs creacidn privada de Jdinero n trnven de instrumentos bancarios y no bancariou,

118.4

interna de Jinsro en la ofurta mone-

) M Lic én de la creacid
¥/M+ orenoidn total da dinero, bW L oran abaolut ‘G/'ll- oreacidén inibltca de dinero (Ban-

taria agregads en tdrminos de su varincidn en valorse absolutos,

co de Mexicol, ¥/M= oremaién exteinn de dinero. la FUENTE se anota en 1la Gpdrica Ro.

4.



- 13 -
CUADRO No. 17

TIPO DE CAMRIO HEAL, RIESGO CAMBIARIO Y BALANZA COMERCIAL

Akos DEPICIT DE INDICE 19708100 TASA RIESGO TIFO DE
BALANIA CO i : - BE CANBIO
MERCTAL * B, COMERCIAL = ) CA¥BIARIO REAL"
(Milloneés SR IN FLACION DEVALUACTON . 19702100
de Délares) , (p).. (£) (2/E)
1970 - 1,038,7 100.0 4.8 0.0 -0 - 100.0
1971 - 889,6 85.71 “5v2 - 0.0 -0 - 100,8
1972 - 1,005,7 105.49 545 0.0 -0~ 104.5
1973 - 1,820.7 175.29 21.3 0.0 -0 - 106.4
1974 - 3,295.4 317.26 20,7 0.0 -0 - 96.9
1975 - 3,637.1 350.16 11.2 0.0 - 0 = 94.3
1976 - 2,644.4 254.59 27.2 23.5 1,16 103.3
1977 - 1,0%4.7 101.54 20.2 46.2 0.43 129.4
1978 - 1,854.4 178.53 16.2 0.9 18,00 124.0
1979 - 3,162.0 304,42 20.0 0,2 - 10 120.5
1980 - 3,698.) 356.05 29.8 0.6 49 107.8
1981 - 4,510.0 434.20 28.7 6,8 fit 90.8
1982 6,792.7 - 853,96 98.8 133,30 124.2
1983 13,762.0 -1524,93 80.8 163,0 133.3
1984 12,941,7 ~1445.95 59.2 72343 110.5
]985 8,406.0 -1009,28 63.7 6T e S 106.2
1986 4,598.3 - 642,70 1057 £ 105,.6° 156.4
NOTAS: : o
Riesgo cambinrio= Tasa de inflacidn o Taga de devaluncidns tusn de cxecimiento unuul del tipo de

Tupa de devanluacidn  cambio libhre pxomudlo de

Tipo de Cumbio Runls Indice del tipo de cawhio runl del peso muxicuno. S
Balunza Comurcinl= Indfcen de crecimiunto 1970-100, ’

X'UT.N'I'LI S
Elaborudo en bupe n ¢l trus de Banco de México, Series estAqunt_uu de Balanza de Pugos, Indioudo

Teu LEcondmicow, variow aflos,
s/ Banco do México, Indicudores Econdmicos.
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CONCLUSIONES Y ALTERRATIVAS

.

Ia tasa de interés, es un instrumento de apoyo de control mo
netario que ejerce una funcién reguladora en el costo de los
recursog crediticios del sistema financiero: del mercado de
dinero y del mercado de capitales.

En nuestro pafs se emplea una polftica de tasa de interds =
regulada y el marco institucional financiero que rige la ta-
8a de interds lo conatituye: la Secretaria de Hacienda y Cré
dito Piblico, el Banco de México, la Comisidn Racional Banca
ria y 1la Comisién Nacionnl de Valores, pero es el Banco de -~
México, como Banco Central, quien tiene la facultad de deter
mipar, revisar, ajustar y modificar las tasas de interés, de
acuerdo a la politica econdmica que delinee el Gobierno Mexi
cano.

Ia tasa de interés es regulada con cardcter exdgenc y enddge
no. Primero, porque a las autoridades monetarias les es posi
ble guiar su control y segundo, porque la tasa de interés es
td sujeta a las relaciones y rsacciones del piblico y el 8is
tema bancario, es decir se dd una dependencia directa entre
oferta y demanda de dinero, que queda fuera del control de -
la polftica monetaria y son las propias variables de la eco-
nomfa las que coadyuvan 8 gsu determinacién. Por 1o que se —
considera que la tasa de expansidén del dinero, la tasa de in
flacién y la tasa de interés, estdn estrechamente relaciona-
das,

En la actualidad, no existe ninguna teorfa ni modelo scondmi
¢o plenamente integrado que pueda explicar de fondo, todas
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las variaciones que se han producido en nuestro pafs en los

dltimos diecisdis afMos y que han causedo profundas deforma=

ciones financierss, surgidaes propiamente a partir de 1376, -

Los criterios mds recientes com respecto a los cambios en =
las tasas de interds responden a conceptos monetaristas -en

eppecial de Milton Priedman~ de concebir a la economia capi-
talista bajo la funcidén de la demanda de dinerc y la funcién
de 1la oferta monetaria, que han recusado las conclusiones -
tedricas y prdeticas dpl kXeynesianismo., Para Keynes, un au--
mento en la cantidad de dinero, reduce la tass de interés y

aumenta el volimen de inversién (Eficacia Marginal de Capi-—-
tal), Para M, Priedman, en la demanda no hay conducta especu
lativa sino precautoria, con lo que la funcién de la demanda
de dinero tiene un cardcter estable, en tanto la oferta mone
taria se convierte en un instrumento esencial de polfitica -
econdémica, Milton Priedman, atribuye gran importancia a la -
cantidad de dinero y no propiamente a las tasas de interdés.

Sin embargo, tanto Eeymes como Priedman, vinculan la tasa de
interés con la oferta monetaria, la demanda de dinero, el in
greso y el nivel de precios en perfodoe cortos y largos.

En nuestro caso, la tasa de interés ha significado un instru
mento monetario fundamental em la politica econémica y finan
ciers de México, en donde los continuos cambios y decisiones
de elevar las tasas de interds, han estado concatenadas a -=
circunstancias de inflacidn, gasto piblico expansionista y -
contraccionista, fugas de capital e inestabilidad financiers
internacional; a métodos de estabilizacién y reordenamcidén -
econdmica, de aliento y crecimiento, pero sin encontrar una
verdaders salida favorable a 1la crisis econémica.

Las tasas de interéds en México, han tenido valores de 11.00%
vigentes a fines de 1974 en instrumentos bancarios, hasta de
105,554 -en 1986~ en inatrumentos de ahorro no bancarios —
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{Cetes & 3 meses)., Y a pocos df{as de imprimirse esta tesis -
=febrero de 1988~ la tasa de interés se encontraba en 154.81%
en Cetes a 91 Afas (tasa promedio).

1a tasa de interds constituye un precio clave en la econo-
afia y es un importante indicador del costo de los fondos —
preatablea, de ah{ que en los perfodos de inflacidm elevada,
lag tasas de interds tienden a no ajustarse en la mismma pro
porcién a los cambios en el nivel de precios, por lo que se
reducen 0 se vuslven negativas en términos reales,

Por mde elevada que sea la taca de interds, ésta no estimula
el ahorro, ni frena la evasién de capitales y asi conduce a
una espiral: inflacidén- tasa de interéds- endeudamiento inter
no- orecimiento del déficit presupuestal- riesgo cambiario-
devaluacién de la moneda- y desequilibrios de la cuenta co-
rriente de 1la balanza de pagos, que constituyen los constan—
tes fendémenos monetarios y conllevan a los llamados "circulos
viciosos®,

Bn conclusién podemos resumir que:

la presién inflacionaria internma no permite la baja de la ta
sa interna de interda. Y las tasas de interds en su totali--
dad se han ajustado con retraso a los indices inflacionarios.

la polftica de tasas de interds, que ha empleado el Gobierno
¥exicano, si ha incidido determinantements sobre los costos
¥ ha acentuado la inflacién en especial los costos financie=
roa, también ha incidido en el desempleo y en el desequili-
brio externo.

Los incrementos de las tasas de interds, ai constituyen un -
elemento sicoldgico de especulacidén.
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Al incrementarse las tasas de interés, se encerece el costo

del financiamiento, encarece 1la inversidn productive y desa-
lienta la utilizacién del crédito pare fines sociales, lo -

cual significa que el precio que se tiene que pagar por ello
sea costoso para la economia del pais.

la carga de la deuda externa e interna, hace que gran parte
del financiamisnto concedido por el sistema bancario y bursé
til, se realice en forma de valores para financiar el défi--
eit pidblico, que es retroalimentado por los elevados 1nter:—
ses que la propia deuda piblica interna genera.

ALTERNATIVAS

Lo que de fondo origina las alias tasas de interds es la -
cafda del mercado nacionsl que se agrava por el debilitamien
to constante de la posicidén financieram, a consecusncia de —
una reduccién progresiva de la demanda efectiva, combinada
con medidas fiscales deflacionarias y eobresvaluacién de la -
moneda, aunado a todo esto, el agravamiento del déficit pd-
blico.

Las consideraciones a corto plazo con respectc al diseiio de
politicas realistas de tasas de interés, serian definitiva-
mente eliminar la inflacidén y disefiar polfticas tendientes

a estabilizar los precics, lo que contribuiria a que preva-
lecieran unas tasas reales positivas a un nivel lo suficien-
temente elevado para estimular el rdpido crecimiento real —
del ahorro financiero interno institucional, necesario pars
financiar un volimen de inversién Sptimamente distribufdo.

Al abztirse la inflacidn, se abatir{a el terreno especulati-
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vo, se restablecer{a un ambiente de confianza en el sistema
financiero, se reducirfa con ello los costos de financia--

miento, y me impulsarfa la eficiencia de la inversidén y sus
repercusiones sodbre el crecimiento econémico. Eato a su vez
dependeria de:

- Que la politica scondmica se oriente a solucionar la reac-
tivacién de la economfa, mediante politicas bien planeadas a
largo y mediano plazo, con verdaderos programas antirrecesi~
vog que creen confianza y redifiniciones precisas de gastos

¢ ingresos pdblicos.

= Del volumen del ahorro nacional globsl y au relacidn con
el Productc Interno Bruto real.

- De la distrivucidn del ingreso entre loa intermediarios i
nancieros y el reato de la economfa.

- De la estrategis que sigan los paises industriales, para -
revitalizar sus economfas, reducir los tipos de interéds y =
sentar las bases de una recuperacién duradera. Eatos resulta
dos facilitarian en definitiva el necesario ajuste en log -=-
paises en desarrollo y contribuir{an a reducir las presiones
que soportan los paises con deuda externa cuantiosa. Andloga
mente, los pafses industriales tambidn deben contribuir al
ajuste mundial, manteniendo politicas comerciales abiertas y
un flujo constante de ayuda financiera, especialmente con ~-
destino a los pafses de bajo ingreso.

= De reducir la carga del servicio de la dsuda externa y del
capital, que ssnearfa las finsnzas piblicas y fortaleceria
el mercado nacional, y por dltimo,

- Del curso que sigan los factores y la estabilidad econémica
internacional.
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