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INTRODOCCION 

La tasa de interés es un concepto monetario difícil de inter­
pretar a simple vista, muchos han sido los autores y diversos 
loe marcos monetarios que se han planteado en torno a este t_!! 
ma, sin embargo, nuestro país ha enfrentado eeriae diaorepan­
oias en la política a seguir en las tasas de interés. 

El objeto del presente estudio, pretende precisar la import~ 

oia que la tasa de interés ha tenido durante los Ú.ltimoe die­
ciséis af!os (1970-1986) en el cuntexto económico de México. 

Se trata de analizar en f'orma genérica ¿por qué? la tasa de 
interés ha jugado un papel decisivo en loe objetivos de polí­
tica económica y de manera específica, precisar la orienta­
ción, las causas y políticas que la tasa de interés ha segui­
do durante el período eel'1alado y que para el Gobierno Mexica­
no, ha sido determinante en loe efectos de diversos f'endmeno• 
monetarios y finanoieros, asimismo definitivo para el desarr! 
llo económico del país. 

La presente investigación integi-a ou.atro capíttlloe, que com­
prenden el estudio y la intere.oción de la tasa de interés en 
el terreno de la teoría monetaria; el mercado de dinero 1 de 
capitales; la política económica, principalmente en lo refe­
rente a la política fi.nanoiera; y por tU.timo, las reperoueio­
n•e inerciales, monetario y fiscales, que han generado loa 
"círculos viciosos", todo ello, dentro de la economía mexica-
na. 

En el primer capítulo se describen los conceptos y anteceden­
tes históricos de la tasa de interés y se hace alusión a las 
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-características de los principales instrumentos de política 
monetaria de loe cuales la tasa de interés es una variable re 
levante en determinaciones de política econ6mica. Se exponen 
en este capítulo loe supuestos básicos de crítica a interpre­
tación de las actuales políticas de taea de interés, éstos 
son: el marco teórico de John M. Keynee 1 Milton P'riedma.n, -
con el fin de comprender el mecanismo que compete a la deman­
da y oferta monetaria, como agentes esenciales del equilibrio 
en la talla de interés. 

En el segundo capítulo, se coneiderá el mecanismo de la tasa 
de interés en el esquema financiero de Méxicot la regulación, 
régimen y estructura de la misma, tanto en el mercado de din! 
ro como en el mercado de capitales. 

En el tercer capítulo, se analiza la orientación que la tasa 
de interés ha se¡guido en la política económica 1 monetaria, -
durante loe úl.timos dieciséis af1oe. Se aefuLlan lae variables 
dependientes e independientes que han llevado a lae autorida­
des monetarias a manipular y utilizar la tasa de interée ooao 
medida de emergencia en situaciones de desequilibrio f:lnanOi!, 
ro 1 externo, asimismo se consideran las defol"llaoionee fi.naD.­
oieras que esto ha implicado. 

Por úl.timo se concluye con la problemática actual de loa fen,t 
menos viciosos: inflación, tasa de interés, endeudamiento in­
terno y riesgo cambiarlo. Se plantea la adopción del prosrama 

gubernamental que las autoridades fillancieras llllllUfieetan co­
mo estrategia para reducir las tasas de interés, tal reto de 
política financiera se menciona aquí. Al final definiremos 
que estos círculos viciosos, han sido :¡;arta integrante en loe 
convenios celebrados con el Pondo Monetario Internacional, en 
tanto se considera que elevar las taeas de interés conetit117e 
un concepto !ondomonetarista. 
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CAPii'UU> I. Ll 'USA DE INTERES EN Et CONnxro DE Ll 

'l'EORli MONETARIA, 

1.1. CONCEPTOS HIS1"0R.ICOS 

La tasa de interés, eu naturaleza., las causas de su existen­
cia 1 sus cambios han sido uno de loe temas más discutidos -
no a6lo en la 11 teratura económica, sino también por rel.igi~ 
eoa, juristas 1 público en general. 

Entre loe puebl.os de la antig{ledad se presupone que aun an­
tes de que el empleo de la moneda hiciera desaparecer el. 
trueque, se practicó el. crédito en especie, pero rara ves •• 
consideró como un medio de producción, sino máa bien como un 
modo de asistencia. 

La evolución del crédito !ué obstaculizada durante 1111.1cho 
tiempo por la doctrina de la iglesia católica, que proh:ib!a 
el préstamo con interés entre cristianos. Se eatiaó, que el 
•dinero no engendraba dinero• Y y que por consiguiente, no 
deb!a exigirse remuneración al81J.D.a por el. eel'Ticio de pre ... 
tarl.o a alguien, considerándose ésto una injusticia 1 moral­
mente ilegítimo en virtud de que el dinero era improductivo. 

U derecho canónico, l.o .mismo que l.a ley ro•na en la Edad 
Media, directamente prohibieron el ueo del interés, identif! 
cdndolo con l.a ueura; sólamente se aceptaba el interés· aobre 
el dinero cuando ee i.nt'rigía en al.Bún daBo al. acreedor, por 
demora en el pago o por fal.ta del. .mismo • 

.!/ Martínez Le Cl.ainche Roberto, •Curso de Teoría •onetaria 
1 del Crédito•, pd:g. 8, Textos Universitarios, la, ed. OJU)(, 
Jlúico l.964. 
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Mientras subsistió el tipo de organización económica medieval, 
la mayoría de los préstamos en dinero ee realizaban con el ob­
jeto de financiar gastos de consumo. Una de las característi-­
cas de la •revolución industrial", que acabaría definitivamen­
te con el medievo, engendrando el capitalismo, es la necesidad 
de grandes acumulaciones de capital, que dá paso a la explosión 
tecnológica y a la empresa moderna. Se produce la separación -
de factores productivos: el trabajo, el capital y la tierra¡ -
las unidades económicas productoras se separan totalmente de -
las consumidoras y aquéllas están dispuestas a pagar un pre-­
cio (interéa) µira que éstaa se abstengan de conBumir una par­
te transfiriéndoles de esta manera recursos para ser usados en 
la producción. 

Loe economistas clásicos g;, investigaron el fenómeno de las -
tasas de interés principalmente en el contexto de una econo-­
m!a de trueque, que lea parecía ofrecer la mejor perspectiva 
en esta 11nteria, ya que a su modo de ver, loe fenómenos monet! 
rioe eran un velo para sus investigaciones más fundamentales. 
Por tanto, desarrollaron el concepto de la tasa real de int~ 
rée, estrechamente relacionado con lo que hoy pudiera llamarse 
•tasa de rendimiento del capital". 

Ea Carlos Marx a travea de eu estudio "El Capital", quien def',! 
ne más categóricamente la naturaleza de la tasa de interés JI. 

Para ?larx, el préstamo de dinero como capital (su cesión bajo 
la condición 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. 

g/ Entre·mediadoe del siglo XVIII y mediados del siglo XIX se 
sitúa el grueso de la elaboración científica procedente de la 
escuela clásica. 
JI. Marx Carlos, "El Capital", Sección V, Vol. III, F.C.E., M~ 
xico 1974. 
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.Para Marx, el interés no ea máa que una auatantivación frente 
a la ganancia. !A proporción entre la suma que se paga por el 
uso de un capital; y este capital mismo expresa la cuota del -
tipo de interés, medida en dinero. El dinero puede convertirse 
a base de la producción capitalista en capital y dejar de aer 
un valor dado, para pasar a ser un valor que se valoriza, se -
increcenta a si mismo, produce g-a!lllncia, es decir, permite al 
capitalista extraer plusvalía (intereses) y apropiársela, con 
lo cual adquiere, además de vulor de uso que posee como dinero, 
un valor de uso adicional: el que le permite funcionar como ca 
pi tal. 

El marco neocliísico, durante el último cuarto del eiglo pasado, 
dá un vuelco radical en el terreno de la reflexión económica y 

quizás uno de los puntos de partida más discutibles para form_!! 
lar la teoría de las tasas de interés. Para los neoclásicos ~ 
hay un mecanismo que permite realizar la condición de igualdad 
de ahorros e inversiones: y esto ea la tasa de interéeJ si exi! 
te un exceso de ahorros respecto a la. demanda para bienes de -
inversión, la tasa de interés tenderá a reducirse como reeu1t! 
do del exceso en la oferta de fondos l!quidoe, y con la reduo­
ción de la tasa de interés se hará más atractiva la actividad 
inversionista. Gracias entonces a las variaciones de la tasa de 
interés nunca puede darse una situación de exceso estructural 
de ahorros frente a las inversiones. Siempre ea posible el 11110 

pleno de loe recursos disponibles. Si, al contrario, las inve! 
siones fueran excesivas respecto a loo ahorros, esto estimu1a­
r!a un aumento de la tasa de interés con la consiguiente redu~ 
ción de la.a inversiones y el aumento de loe ahorros dieponi~ 

~l•a .!/• 

El primer pronunciamiento cabal de las condiciones ;ara el 

.!/ Veáse Ugo Pipitone, "Si:ith, Ricardo, Marx, Keynee" (apuntes 
para una lectura critica), pág. 29, Ediciones ~es tria en Cien 
cias Sociales, U.A. de Guerrero, 1981. -
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~quilibrio neoclásico del interés se acredita, por lo general, 
a Irvin8 Fiecher ~' quien distinguía rigurosamente entre la -
tasa de rendimiento de los activos !Íeicos, la tasa de interés 
de los activos !inancieros y la tasa real de interés de estos 
ú1timos activos. El cálculo aproxitzado de la taea real de int! 
rée se basa en la diferencia entre la tasa de interés y la tasa 
de inflnci6n, por lo que produce una magnitud comparable a la 
tasa de rendimiento de capital. 

Pieher, en su análiois, distinguía entre equilibrio pleno y~ 
equilibrio parcial, y asociaba estos caeos con los e!ectos de 
la inflación anticipada y la no anticipada. En el primer caso, 
el alza general de precios iría acompaflada de un incremento -
equivalente de la. tasa de interés, de suerte que la tasa real 
de interés tendería a permanecer inafectada por la inf'laci6n. 
En el segundo caso, la tasa de interés dejaría de reaccionar -
plenamente ante el alza del nivel de precios debido a la inca­
pacidad de loe proveedores de fondos de percibir en su pleni-­
tud la. pérdida derivada del aumento de precios. 

Históricamente el keynesianismo hizo otro importante aporte al 
análisis de las tasas de interés en países avanzados. Keynes -
representa una etapa esencial en el análisis económico a par-­
tir de loe ai'!oe treinta de este siglo, en un proceso de críti­
ca y di!erenciaci6n interna en el pensamiento neoclásico. 

En Keynes, la. tasa de interés es fundamentalmente expresada en 
loe siguientes cinco puntos: Primero, la. ta.ea de interés no es 
una recompenoa al ahorro, sino un incentivo por dejar de cona~ 
mir. Para Keynee entre menor sea la tasa de interés mayor será 
el estímulo a invertir (Eficiencia Marginal de Capital). Segua 
do, las tasas de interés son principalmente determinadas, a 

5/ Veáse Galbis Vicente, "Aspectoo te6ricos de las políticas de 
tasas de interés en países en desarrollo", Ensayos No. 46 1 CEM 
LA, México 1981. -
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c~rto plazo, por las condiciones de equilibrio en sus respect! 
vos mercados financieros, mientras que, en el largo plazo, e! 
tán determinadas por los factores clásicos de austeridad y pr2 
ductividad. Tercero, es posible, en condiciones normales, afe~ 
tar la tasa de interés aplicando la política monetaria, por -
ejemplo, una forma de bajar la tasa de interés a corto plazo -
consiste en acrecentar la oferta monetaria. Cuarto, los movi­
mientos de las tasas de interés pueden influir en la tasa de 
inversi6n en sentido opuesto. Quinto, cuando hay empleo, la 
expansi6n monetaria puede abatir la tasa de interés sin aumen­
tar los precios, y, como corolario, su efecto sobre lu inver­
si6n es.formalmente similar al de la inflación inesperada de 
liecher §/. 

Los criterios más recientes con respecto a los cambios en las 
tasas de interés, responden a los conceptos monetaristas (Mil­
ton Friedman), que han recusado las conclusiones teóricas y -
prácticas del keynesianismo, arguyendo que crean confusi6n en­
tre la tasa de interés y la tasa real de interés. Específica­
mente, la alegaci6n es que el keynesianismo ha llevado a la -

err6nea conclusión de que una aceleración de la tasa de creci­
miento del circulante (oferta de dinero) propendería a abatir 
la tasa de interés, cuando lo cierto es que se inclinaría a -
elevarla, porque cuanto mayor aumento muestre la oferta mone 
taria, mayor sería asimismo la tendencia a aumentar la tasa -
de inflaci6n y, por ende la tasa de interés. 

Loa cierto es ~ue en la actualidad, hay un debate entre key­
nesianos y monetaristas que revelan una notable diferenc:ia e~ 

tre las premisas que marcan el punto de partida de las teorías 
de las tasas de interés, diferencias que explican discrepantes 
aplicaciones en las políticus de tasas de interés, en países -
ca pi talio tas y en vías de desarrollo. 

§/ Ga.lbis Vicente, ob, cit. 
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En nuestro pe.ía los tipos de interés desempe.l'lan varias funo12 
nea 1.lllportantee mediante laa cuales influyen en una gran va­
riedad de decisiones y resultados económicos coao eon1 in~ 
fluir en la demanda y en la distribución de loe fondos obte­
nidos en p~etamoe; orientar el crecimiento eoonómioo al afe~ 
tar el nivel de la productividad de la inversión, así como -
la 11Bgnitud y la utilización del ahorro. 

Algunas experiencias de varios paíeee indican que el tipo de 
inte~e, y en particular el tipo de interés aplicado a loe 
depó~itoe de ahorro, tienen un impacto considerable en el v2 
llÍmen del ahorro, 1 que existe cierta relación entre las di! 
lllinucionee del ahorro financiero y la inau.:ticienoia del cre­
cimiento. 

1.2. U. USA DE Il'fTERES U1' INSTRUIGENTO DE 

POLI'fICA JlODTJ.RU. 

La pol!tica monet~ria es una de las área• de la política ec2 
~ómica que H caracteriza por contar con un número muy vari! 
do de instrumentos de control monetario. Estos pueden en 
principio, ser di'rididoe en dos grandes grupos. En prilller -
té1'91no, se deben considerar aquellos inetrwnentoe que por 
actuar en una forDL más permanente sobre la oferta monetaria 
1 •obre la liquides general del sistema económico, se lee P2 
dr!a denominar coao inlltruaentoe de carácter báeioo. 'lntre 
éstos, de .. yor importancia ae oonaideran1 laa operaciones 
de mercado abierto, laa operaciones de redescuento 1 las mo­
dificaciones en el régimen de encaje legal. 

Un segundo grupo de instrwnentos que por tener un carácter 

má• circunstancial, ae lee podría denominar como inatl"Qllen-
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toe adicionales o de apoyo, •on conoeptualaente ciaalitatiTo•, 
po:rq_ue ejercen funoionae destinadas a Tigilar la eolTencia 
del siate ... :tinanciero, loe cuales tienden • e•tar conto:r.a­
doa a an maroo institucional propio de cada pa!e, entre ,.._ 
to• ee id1ntifican1 la taea de interés, la baee aonetaria 
que representa la creac16n de dinero primario 7 la oferta •! 
netaria oon todas sus acepciones de • 1 , ~· M3 1 • 4 • 

Loe instrumentos de control monetario, loe báeicoe ooao loe 
de apoyo, conatituyen las variables imlediatae eobre la8 CIJ! 
le• se ejerce la acc16n de la autoridad monetaria, que a eu 
vez in1'luyen sobre otras Tnriablee del eeotor financiero 7 
eon relevantes en determinaoionee de pol!tica aonetaria 7 -
econ6m.ica, como eon1 el aumento o di•ainucidn de p&eiTOe en 
el Banco Central, reeerrae de loe banco• comercialee, r•S'll! 
ci6n de la cantidad de medios de ¡:a¡o en circalaci6n, 7 la 
adecuada oanalizaoi6n de loa recureoe captadoe. 

:le necesario explicar breTemente cada ano de aeta im~ 
toe de pol!tica monetaria, que no• ••l"f'i:rlÚl como pmltO 4• -
referencia para analizar el dieefto de la política llOlletaria 
en •é%ico 1 coao punto central en la• taaaa de inhne. 

- Operaciones de Mercado Abierto. 
'Bn an sentido amplio, las operaciones de mercado abierto, -
comprenden la compra o venta de valoree de corto, udiano t 
largo plazo que el banco central hace en el mercado de cual­
quier papel que comercie, aean valoree del Eetado, aoeptaci~ 
nee bancarias o divisas en general. 

l'undamentalaente, tree eon loa objetivo• principal•• 4• la• 
operaoionea de mercado abiertos 1) modificar el TOldaen 4• -
dinero primario, esto ea, proporcionar una base adecuad& :pa­

ra la expanai6n monetaria a largo plazo de acuerdo con loa 
requieitoa de liquidez del crecilliento econdaioo¡ 2) ~llir 
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•obre el niTel de las taaaa de interés (eete mecanismo de 
mercado responde a una regla m.117 simple; en general, entre 
11B7or e• la taea de interés 11111oree eon las posibilidades de 
venta de valoree por pe.rte del Banco Central y Ticeversa), 
ademáa este tipo de operaoiones puede realizarse tanto entre 
el •ector bancario como entre el público en general. 3) Ayu­
dar al :financiamiento del déficit público a trave• del mant! 
n1Aiento artificial de bonos gubernamentales, que ba traído 
ooneigo la monetisaci6n excesiva de la deuda. 

Las operacionea de mercado abierto se han convertido en m 
instrumento contracíclico :llllportante. Esta• operaciones ti~ 
den directa e inmediatamente a aW11entar o diemintU.r la cant! 
dad de dinero en circulaci6n 7 las reeerTao de efectivo, 
tienden a proTocar :fluctuaciones relativas de las tasaa de 
dinero 7 de las condiciones del crédito. 

- Bncaje Legal. 
Se considera que la tunci6n del encaje legal, ea controlar 
la expanaicSn o cont:racci6n múltiple del crédito '3' la ciro~ 

cicSn monetaria, con base en aumentos o desceneoa en la base 
de reeert"a o coeficiente de reeerYa, con el objeto de darle 
seguridad 7 solidez al siste1111. bancario, de acuerdo a loe ~ 
queriJlientc• econdmicoe del paí•. 

El encaje legal o reserva legal, tradicionalmente se ha ref! 
rido al coeficiente de liquidez 7 ea tma •11118 representada 
por dinero en eteotiTo, que conati t117e un cierto porcentaje 
de loe tondoe recibidos por los bancos 7 responde a la fina­
lidad de hacer trente a la canalizaci6n 1 regulaci6n aelect! 
ft del crédito. 

En nuestro país, conforme al sistema de encaje, determinado 
por el Banco de México, los recuraos captado• por las insti­

tuciones bancarias se claai.tican en dos grupoa de importan-
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cia • s a) recursos en depósito obligatorio 7 b) reOlll'llOe de 
canalización directa por lae iD8titucionee de crédito. In el 
primer grupo ee integra la reserva legal que constituyen de­
pósitos en el :Banco Central, con el objeto de dotarlo en fo! 
ma penmuiente o temporal de tondos reguladores de la liqui­
dez interna y de laa reservas internacionale3, aaiiaismo hay 

recursos que hacen trente a las necesidades del Gobierno fe­
deral, según la política monetaria y fiscal que ae fije 7 r~ 

curaos destinados a los fideicomiaoe fL~ancieroe de fomento. 

En el segundo grupo, están loa recursos de canalización di­
recta por las instituciones de crédito, pe.ra atender secto­
res prioritarios set1alados por el Be.neo Central (agricllltu­
ra, vivienda de interés social, etc.). 

Bl encaje legal, ea determinado por el Banco de •éxico 1 ea 
coincidente con la política económica general del Gobierno, 
lo que hace que la estructura e interpretación del sistema 
de encaje se modifique a lae necesidad•• del pe.!e 7 requeri­
aientoe de tinanciaaiento. 

- Redescuento. 
El redescuento es una operación mediante la cual an Banco -
Central otorga temporalmente tondos a loe bancoa caa.rcia­
les o a otras iD8tituciones crediticias contra docwaentoa C! 
meroialea seleccionados a corto plaso u otros de au cartera, 
atendiendo actividadea eepec!ticas o de emergencia. 

El redescuento ee utiliza junto con otras técnic .. aoneta­
riae 7 es directamente el banco central el que suele adoptar 
las medidas monetaria& sobre expectati"fae del .. rcado 7 la 

!/ Veáae el art!clllo •Instrumentos de política monetaria 7 
crediticia•, en Cincuenta a1'1oe de Banca Central, 1.c.1., la. 
reimp. •éxico 1981, PP• 369-387. 
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estructure. de la tase. en general. El llaneo Central p11ede fa­

oili tar o desalentar loe préstamos, reduciendo o elevando la 
tasa de redescuento aplicable, facilitando o restrin&iendo -
las cláuaulas y condiciones necesarias para las transacciones 
crediticias más apropiadas. 

En nuestro país en oombinac16n con otros instrumentos de re­
gulacidn monetaria, la operaoi6n de redescuento se ha utili­
zado a través del Banco de México y Nacional !'inanciera, pa­

ra financiar principalmente la agricultura 1 ganadería. Tam­

bién a través del redescuento se obtienen recursos del exte­
rior a traTee de bancos extranjeros 00110 son el BID, BIRl' y 

otroe con el objeto de allessr 1e fondos a lo& gobiernos del 
pa!s para financiar la infraestructura o ramas prioritarias 
de la produocidn. 

Tasa de Interés. 
E• un inetrumento de control monetario, utilizado para regu­
lar el costo de los recursos cred1tio1oe, ejerce u.ne. acci6n 
operativa in.mediata eobre otros instrumentos o variables de 
política aonetaria, ooao son la oferta aonetaria. 

Las tasas de interés son regllladae 1 !ijadas por el llaneo de 
México, como autoridad monetaria en nuestro i;ia!s. Los tipos 
de interés tienden a subir o a bajar, de ac~erdo a las cond! 
ciones econ6.m.ioas 1 financieras del país y !ungen como una 
guía para la política eoondlllica. El costo de las tasas de 1!!, 
te?'tls persigue los siguiente& objetivoes 

- Besular el ooato de loe reouraoe que se canalizan a disti!!_ 
toa sectores econ6micoe, de acuerdo a políticas selectivas 
que el propio Banco sef!ala, con el Pr9P6sito de apoyar y fa­
vorecer actividades prioritarias como son el campo, la vivie~ 
da, la industria, etc. 

- Permitir que el ahorro y recursos generados permanezcan en 
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el país; y 

- Permitir que el costo del dinero en el país eea también 
competitivo en loa mercados de capitales internos y externo•. 

- Base Monetaria 

La definición convencional de la base monetaria que nos ind! 
ca las fuentes y usos del dinero primario puede describirse 
de la e iguiente manera: 

RI + DG + DP + DB • C + R 

ll'ttentee / Activos = Ueoe / Paeivoe 

en donde& 
iI • Reservas inteniacionalee netas 
DG • saldo neto de la deuda del seotor gobierno con el Banco 

Central 
DP • Saldo neto de la deuda del público en general con el 

13anco Central. 
DB ~ Saldo neto de la deuda del eeotor bancario con el Banco 

Central. 
C • Oironl.ante (billetes 7 monedas). 
R • ReserT&e del eietel!l8 financiero sostenidae en el Banco 

Central. 

:11 lado izquierdo aefiala las fuentes de la base monetaria o 
dinero primario, mientras que el lado derecho indica loa waoa 
de la misma. La identidad representa también loa actiYoa 7 P! 
aivoe del :Banco Central respectivamente. Un &a.mento en la ti! 
ae monetaria ei~fica que la deuda con el Banco Central, de 
cualquiera de loe sectores que participan en la actividad 
económica, ha awnentado. El compromiso de la deuda adquirido 
por oaalquiera de loe sectores económicos con la banca cen­
tral, representan Wl activo para esta dlti111& 1natituci6n que, 
a su vez, debe. ser compenaado por un aumento en loe :¡:eeivoe 
del Banco Central, representados éstos por wi aumento del cir 
culante en pOder del público y de la ReaerT& Bancaria. le!_-
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en la práctica, las !uentee del dinero primario o de la baee 
aonetaria P11eden eer la deuda p~blica que se contrata oon el 
llaneo Centra.1; el saldo neto de crédito qua el Banco Cen~ 
tral otorga a1 sector privado, especialmente al sector banc! 
rio; 7 la reconversión a moneda doméetica que hace la banca 
centra1 de las divisas captadas •. 

La baee aonetaria o la creación de dinero primario ae ve mo­
dificada, o multiplicada, en determinada proporción a través 
de loa mecanismos financieros, parte del dinero en poder del 
pÚblioo se traduce en depósitos bancarios, una proporción de 
loa eualea se tranlo:rma en crédito, el cual, a eu vez, tend! 
rit a tra.nformaree de nueTa cuenta en dep6eitoa bancarios 1 -

posteriormente en crédito. Así, la base monetaria se ve, de 
hecho multiplicada por loa mecanismos del sistema financiero 
para determinar la oferta monetaria en sus distintas acepci~ 
nea, aeí como el crédito interno del sistema. También resul­
ta como se menoion6 anteriormente, que la base monetaria jll!! 

to con las tasas de interés, son las variables operativas a 
travéa de cuya acci6n ae influye sobre las otra.a Tariablae 
del aisteaa (M1, 11:?• etc. 1 crédito interno). 

•/ Vázquez Enríquez Alejandro, leáse la •Política Monetarias 
1'973-1981•, Revista Economía Mexicana, No. 4, págs. 25-45 1 
CIDE 1 México 1982. 
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1.3 EL P:t.\?tO TEORICO DE J.M. KEYm:S 
Y tlILTON PBI:EDMAN. 

En el plano te6rico de las tasas de interés figuran muchas co~ 
eideraoiones genere.lea, que han sido muy discutidas al diseña~ 
se las políticas, como son la opci6n entre reducir o incremen­
tar la oferta monetaria, incrementar o bajar las tasas de in­
terés, o el de controlar las expectativas inflacionistas. 

Como ya se comentó con anterioridad, el caso keyneaiano conti­
núa siendo un paradigma que diacrepa notablemente del caso mo­
netariata, por lo que en este inciso se explican los supuestos 
básicos de la oferta y demanda de ambas teorías y el equili~ 
brio con la tasa de interés. 

l. ).l. TEORU DE J .M. K'EYN'ES 

Jonh Uaynard Keyncs, se le considera el economista más 1mpor­
tant8 y controvertido del siglo x:x:. Su obra cumbre, la "Teoría 
General de la Ocupación, el Interés y el Dinero", publicada en 
1935, se escribe al calor de la Gran Depresión de los ailoe 
treinta, período de desajustes y trnnstornos capitalistas, gu! 
rras, crisis internacional, por lo que Keynes centra su aten­
ción principalmente en dos de los problemas vigentes en esa -
época: a) loa desajustes monetarios y financieros y b) las !lu~ 
tuaciones económicas y la deaocupaci6n !V'• 

El enfoque de Keynes considera, que la tasa de interés no es el 
factor compensador que iguala la delllllnda de ahorros. IA tasa de 

8/ Sunkel o. y Pedro Paz, "El. Subdesarrollo !Atinoamericano y 
!'a Teoría del Desarrollo", pág. 231, Siglo XXI, México 1979. 
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interés no ea recompensa al ahorro o a la espera, por el con­
trario, la tasa de interés ea la recompensa por privarse de 11 
quidez durante un período determinado, ea una medida de la re­
nuncia de quienes poseen dinero a desprenderse del poder líqU1 
do que dá. 

La. tasa de interés, ea el "precio" 2/ que equilibra. el deseo -
de conservar la riqueza en forma de efectivo, con la cantidad 
disponible de este último. En consecuencia si la tasa de inte­
rés es baja, las preferencias por la liquidez debidas a1 moti­
vo transacción aumentan porque absorben más dinero y el ingre­
so nacional también aumenta. Un incremento en la cantidad de -
dinero reduce la tasa de interés y alll:lenta el volumen de inve! 
sión (Eficacia V.arginal de Capital, veáee la gráfica 1-A) y e~ 
to hace suponer que eleva la ocupación, y viceversa. Luego e:: 
tonceo, la cantidad de dinero es el faccor que combinado con -
la preferencia por la liquidez determina la tasa rea1 de inte­
rés. 

"la preferencia por la liquidez es una potencialidad o tenden­
cia funcional que fija la cantidad de dinero que el público 
guardará cuando se conozca la tasa de interés¡ de tal manera -
que ai ! es la tasa de interés, M la cantidad de dinero y L la 
función de preferencia por la liquidez, tendremos M= L(r). 
Tal es la forma. y lugar en que la cantidad de dinero penetra -
en el mecanismo económico" 12(. 

Koynes, señala, la velocidad-ingreso del dinero o demanda del 
dinero, mide la proporción de ingresos que el público aparta 
para guardar en efectivo gl. Un aumento en la velocidad-ingr.! 
so del dinero predice un síntoma para una reducción en la pre-

9/ Jonh L"..aynard Keynes, "Teoría. General de la Ocupación, el In 
"ferés y el Dinero", pág. 152, .?.C.E., 7a. reimp, México 1983.-
1Q/ Ibdem. 
,111 Ibdem. pág. 175. 
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ferencia por la liquidez. 

Para teynes, la tasa de interés va ligada ante todo a reaccio­
nes del medio ambiente, propicio para los negocios (noticia, 
confianza, conocimiento e interpretación). Un cambio en las e! 
pectativas, modifica la tasa de interés, dado que a cada con­
junto de circunatancina y de expectativas corresponderá una t! 
ea de interés. 

Dice Keynes, las operaciones de mercado abierto, pueden hacer 
variar la tasa de interés de ln siguiente manera: a) variando 
el volumen del dinero, b) dando origen a expectativas cambian­
tee relativas a la política futura del bnnco central o del go­
bierno. 

Cuanto mayor sea la cantidad de efectivo que se cree por la -­
compra de valorea y deudas, mayor es ln baja en la tasa de in­

terés. 

Cuanto mayor sea la cantidad de efectivo que se cancele por la 
venta de valores, la taaa de interés subirá, porque habrá aie! 
pre un excedente de efectivo que nadie estaría diepueeto a 
gwlrdar. 

En el andlisis de Keynes, la inestabilidad se encuentra prese~ 
te en cualquier momento, dado que el motivo transacci6n y el 
motivo.precauci6n no son independientes del motivo especulaci6n. 
Por lo que Keynee, tomó en consideración loe siguientes elemea 
toe: 

f1111ciones de liquidez ,!g¡'. 

11/_Echevez;ría Juan, "Teoría del Dinero y del Comercio Interna 
Cional•, pag. 62, Editorial Tecnoe, S.A., Madrid, 1963. -
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de donde: 

M1 = cantidad de dinero para motivos 
transacci6n y precaución 

M2 = oantidad de dinero para el moti 
vo especulación 

liquidez para el motivo tra.n~ 
acción y precaución 

L2 = liquidez para el motivo espe­
culación 

aquí el tipo de inte 
réa no se afecta en­
forma directa. 

aquí la tasa de in­
terés se modifica -
directamente. 

depende principalmen 
te del ingreso -

depende de la rela­
cion de la tasa de 
interés y el estado 
de las expectativas. 

Lo que Keyneo distingue, son tres elementos a investigar: 
(veáse Gráfica 1-B) 

a) La relación de los cambios entre ln cantidad de dinero (M), 
respecto del inereso (y) y la tasa de interés (r). La división 
del increcento de efectivo entre M1 y M2 en la nueva posición 
de equilibrio dependerá de la respuesta de la inversión ante 
una baja en la tasa de interés; y la del ingreso a un aumento 
en la inversión. 

b) Lo que determina la forma L¡ (Y) ----» transacción y preca_!! 
ción. 

e) Lo que determina L2 ~ eapeculaoión ~ la potencia­
lidad que encierra la función de liquidez. 

En consecuencia hay una. relación ~xistente entre M1 y el ingr! 
oo (Y) y M2 y lo. tasa de interés (r). 

Si M1 /' 112 iJ, oi u2 j l:i. tasa de interéo /', lo que a su vez, 

frenará la inversión, el nivel de empleo y finalmente, la renta. 
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Si la inversi6n /' el nivel de interés.¡ por lo tanto M1 sube !'. 
Por lo tanto, la inverai6n se estimuln, también el nivel de -
empleo y la renta, y ésta a su vez incrementará la cantidad de 
M1 para transacciones, 

Xeynes dice, la tasa de interéo es un fenómeno muy convencional, 
más que aicol6gico; porque su valor real está determinado en -
gran parte por la opinión que prevalezca acerca del valor que 
ee espere. il'!Í a tener, 

La tasa de interés a largo plazo, dependerá no solamente de la 

política actual de las autoridades monetarias, oino también de 
las previaiones del mercado en el futuro. M2 puede tender a 
aumentar sin límite, en respuesta a una reducuión de la tasa 
de interés. En particular, cuando M1 aUlllenta más que M2, la t! 
sa de interés subirá y viceversa. 

Le. tasa de interés en el corto plazo son controladas oon mayor 
!acilidad por las autoridades monetarias, dado que la tenden­
cia del público es oonserve.r más efectivo del necesario, para 
satisfacer el motivo transacción o el motivo precaución en el 
corto plazo. 

En consecuencia, a cada cantidad de dinero creada por la auto­
ridad monetaria, habrá una determinada tasa de interés o mi.e -
propiamente, un complejo determinado de tasas de interés para 
las deudas de diversos vencimientos • 

• 
Por ál.timo, Xeynes hace alusión de que si en una sociedad es­
tática, la gente no eientiera la menor incertidumbre de las le! 
pectativae :futuras en las tasas de interé..:, la :tunci6n de li­
quidez L2 o la propensión a atesorar, estaría siempre en eqlrl.­
librio, es decir sería eiemp~e M2 =O y M= M1 • 

•De manera que cualquier cambio en M hará que la tasa de in-
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-terés tlu.ctúe hasta que el ingreso alcance l1D. nivel al cual la 
variación en M1 sea igual a la que supone que ocurre en M" l.lf. 

GRAPICA 1-A "CURVA DE DD!NDA DE INVERSION• • 

r 

e 

o 
A 

IN VERSIO.lf 

La curva EMC representa la E!icacia Marginal de Capital, que ea 
1n curva de demanda d~ inversión. Ia escal.n de inversión depe!! 
de de la tasa de interés y la EMC. (OCBA). Por lo tanto el equ1 
librio se dará, cuando la e!icacia marginal de capital sea ~ 
igual al tipo de interés monetario. 

!l/ Keynes J.M., pág. 187, ob. cit. 
!/ Fuente: Echeverría Juan, pág. 71, ob. cit. 
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GRAPICA l-B "CURVA DE LA P'IJNCION M= L(r)" • 

r 

S!Yl 

M: Ll r 1 

l= E.M.C 

o 

IA tasa de interés ea virtualmente un fen6meno monetario que -
surge de la funci6n M= t(r). 

Ia cantidad de dinero (Mo) es el factor que combinado con la -

preferencia por la liquidez determina la tasa real de interés 
(r) • 

La tasa de interés es el resultado en el equilibrio del merca­
do monetario. (S) es la curva de ahorros, pero el ahorro se g! 
nere. por cierto volumen de ingreso (Y). En consecuencia a ca­
da nivel de ingreso corresponde un nivel de tasa de interés -­
(r,Y). 

Keynes niega, que la tasa de interés lleve al equilibrio lae -
decisiones de ahorro e inversi6n. Su teoría consiste en decir 
que lo que fluctúa son los niveles de ingreso a cada nivel -
de ingreso (Y) hay un equilibrio en (S-I). 

·!/Puente: Echeverría Juan, pág. 72, ob. cit. 
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TBORIA DE MILTON FRIED'MAN 

IA1 evoluci6n del pensamiento friedmaniano se puede observar -­
acentu.adamente durante 1956 a 1969, y se centra en los acont! 
cimientos que se dieron en las décadas posteriores de la gran 

crisis de 1929-1933*. Ia parte sustancial de la concepci6n te~ 
rica de Friedma.n, se encuent1'0. en lo que se conoce como merca­
do de dinero, en donde confluyen los elementos del razonamien­
to monetarieta de concebir a la economía capitalista bajo la -
funci6n de la dema.nda de dinero y la funci6n de la oferta mon! 
taria. 

l.Paro. la teoría de la demanda de dinero, ?riedman rescata lo -
fundamental de la teoría de los saldos monetarios de Pigou**• 
según ésta, la demanda de dinero tiene un cardcter básicamente 
precautorio y se realiza en términos reales; ella s6lo fluctua 
con los cambios en la riqueza de los individuos, por lo que es 
estable. Sin embargo, Priedman realiza algunas modificaciones 
importantes a esta formulaci6n con el objeto de integrar des­
de eu dptioa loe puntos expuestos por Keynes ~· 

Sostiene que si bien la demanda de dinero está en función de la 

riqueza de los individuos como proponía Pigou~ dicha riqueza -
es IUlR variable de stock, y el análisis monetario requiere de 

!/Los supueotoo de P'riedman están dirigidos a revitalizar la 
política monetaria. Sus estudios ponen de manifiesto, que el -
origen a este crac, se dio por una manipulaci6n err6nea de la 
oferta de dinero, por parte de las autoridades monetarias, en 
la medida en que fue la restricción inadecuada de la oferta 
moneto.ria lo que provocó tal situaci6n. 
**/ Para la función d"' la demanda de dinero, Friedman sigue -
!Os pasos de sus predecesores neoclásicos: ~nlras, ?risher, y 
Pigou~ 

14/ "Teoría Política Monetaria", pág. 522, ?ncultad de Econo­
iiiia, Sistema de Universidad Abierta, UN..\.M, México 1985. 
0 / J.i'riedn:an, rescata la ecuación de los saldos de Pigou, consi 
ae:rando que un individuo puede aw:lentar O reducir SUS saldos,-



- 24 -

;>ariablee de flujo: Si se descuenta dicha riqueza a valor pre­
sente en base a la tnaa de interés, se le puede presentar como 
ingreso permanente, que es un flujo. Con este modo de concebir 
loo ingresos de los agentes económicos, hace ap?.recer a todos 
estos como propietarios de un stock de algún bien que le gene­
ra aquel flujo continuo de rentas. De este modo, todos los a~ 
gentes econ6tlicoe se relacionan con la fuente de sus rentas c2 
mo si se tratara de un capital colocado a interés, es decir, -
que ae "capitaliza" todo la riqueza social. Con este artificio 
l6gico se dan las baoea par:> intcr;r:i.r la de:nanda de dinero de!! 
tro de la teoría del capital sin que ella adquiera un carácter 
especulativo, y por tanto inestable, como lo consideraba Key-­

nee 12/• 

Fara Lülton Fried!llan, la conaervaci6n de riqueza no ea solo la 
opción entre dinero, acciones y bonos como lo señalaba Keynee. 
Fried.I:lan nie.:;n ln importancia en el anúlis is de Ke::mes con reE_ 
pecto a loa motivos paro. dcl:)Undnr dinero (transacci6n, precau­
ci6n y espoculaci6n). ?riedma.n, dice, en ln dezr.anda no hay -­
conducta especulativa sino prec~utoria con lo que la función -
de demanda de dinero tiene un carácter estable. 

Los individuos actúan con el objetivo de r:iaximizar la satisfac 
ci6n global que les produce el consumo de loa diferentes bie--

solo oi otro individuo o individuos se ven inducidos a aumen­
tar o reducir sus saldoo, solo si otro individuo o individuos 
se ven inducidos a aumentar o disminuir los suYos; ea decir, -
hacen lo contrnrio de lo que él hace. Si los individuos, como 
un touo, tr:;_taran de reducir el número de d6laree que mantie­
nen, no podrían. Sin embargo, al tratar de hacerlo, aumentarán 
el flujo de gastos y de renta monetaria, ya oue cada uno trata 
rá de gastar más de lo que recibe; en el proceso, aumentarán = 
los ingresos de algún otro, y recíprocamente, se verá, el mis­
mo, en mejor situaci6n debido a loa intentos de los demás de -
gastar más de lo que recib•m. Entre tanto, loo precios a•.>.birán, 
lo que reducirá el valor real de los saldos; estos es la canti 
dad de bienes y servicios que podrían comprar con dichos saldos. 
12/ "Teoría Polític!l r.~onetarÍB.", pá. 523, ob. cit. 
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~es; tomando en consideración la satiofacción que le produce -
cada bien en sus delll!lndas globales. Asimismo Friedmnn, señala, 
que la dez:ianda de dinero que se puede ejercer en términos re~ 
les y como una proporción del if1óI'eso permanente~ oe aplica s2 
bre c~tro tipos de bienes: dinero, activos financieroo, bie­
nes en general y riqueza hu.mnna•y. 

Tanto los boneficios finnncieros como la satisfacción subjeti­
va en el conoumo integran el eotudio de la demanda de dinero, 
considerándola como una forma de conservación de riqueza alte! 
nativa a otros consumos, en razón del servicio de segu:ridad -­
que dá el dinero. 

Se hace, entonces, que la deJ:JD.nda de dinero dependa del rendi­
miento de loe bonos (rb); del rendimiento de las acciones (re); 
de la variación en el tiempo de loo precios, o tasa espero.da -
de incremento en loo precios (l/P ~P/~t); de la relación entre 
riqueza no huma.na y riqueza humann (w); del flujo total de re~ 
ta (Y), y de los gustos, preferencia, etcétera (u). Por ello, 
la den:nnda de liquidez real {~/P) se expresa en la siguiente -
ecuación: 

M/P = f'(rb, re, l/P 3P/at, w, Y/P, u). W 

Simplificando, escribimos la. demanda de dinero en función de 
nivel de precios, ~l nivel de renta real y el tipo de interés 
corriente es decir: Md= Px l(X/P, i) 11.J. 

•/ Si bien la demanda de dinero está en función d~ la riqueza 
'O.'e los individuos y si se descuenta dicha riqueza a valor pre­
sente en base a la tasa de interés, se le puede considerar co­
mo ingreso permanente. 

**/Los teóricos cuantitativos modernos coru:ii<leron el capital 
humano como un com1:1onente de las cartero.a individuo.les. TJna -
inver::ii6n de este tipo podría realizar:::e al gastar dinero adi­
cional en educación y form:ici6n • 

. 1§1 Quijano José t:a.nuel. "~éxico; Estado y :Banca Privada", En-
sayo no. 3, pág, 314, CIDE, la. reimp., México 1983. .. ••• 
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Los monetaristaa conceden grnn importancia a la cantidad de d1 
nero, como un determinante de los precios. Para Priedman, todo 
incremento en la cantidad de dinero provoca un aumento en el 
nivel de precios. Pried.ma.n, dice, econométricamente hay una o~ 
rrelación entre la cantidad de dinero y el inereso 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 desea atesorar se incrementa más que pro-­
porcionalmente. En cuanto al costo de conservar dinero, depen­
de de la tasa de interés y de la tasa de cambios en los precios. 

2. La función de la oferta monetaria, se convierte para Priedman 1 

en un instrumento esencial de política económica !/• El su~ 
puesto bdaico del monetarismo en ctnnto a la oferta es su ind! 
pendencia con respecto a la det:.'.lnda, a diferencia de la función 
de la denanda, la de la oferta se caracteriza por ser exógena •• 
o no dependiente de las decisiones de loe agentes económicos -
privados. 

El suponer una oferta exógena de dinero, se infiere la autono­
mía de los movimientos de la oferta monetaria respecto a laa -
variables reales del sistema, es decir, se establece la inde­
pendencia del comportamiento de la oferta de dinero respecto a 
loa movimientos en la cantidad deseada de liquidez por parte -
de loe individuos. Se impone la determinación de la oferta so­
bre la demanda monetaria, siendo el ingreso permanente el que 
ajustaría sus posibles discrepancias. 

]1/ "Teoría Política Monetaria", pág. 540, ob. cit. 
!J Todo cambio que la oferta monetaria tenga, se reflejará en 
el nivel de precios y el ingreso nominal, porque hay un fuerte 
vínculo entre loe cambios de la oferta y los cambios en los 
precios tanto en los períodoc cortos como en loa largos. La 
oferta sigue el movimiento en los precios. En consecuencia, la 
soluci6n al movimiento errático del nivel de precioa está en -
controlar la oferta monetaria. M. Priedman, sugiere que ésta -
debiera crecer er.tre 3 y 5~ anual para garantizar la estabili­
dad a largo plazo de loa precios • 
.!!/ Se argumenta que a las autoridades monetarias lee es posi-
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Pried.man, atribuye gran importancia a la cantidad de dinero y 

no. propiamente a las tasas de interés; para él, un cambio en -
la tasa de crecimiento de la oferta de dinero desplazará los 
tipos de interés, primero en una dirección deten:iinada y lue;o 
en la dirección opuesta. Supongamos que las autoridades aumen­
tan la cantidad de dinero al.comprar valores en el mercado 
abierto. Suponiendo una curvu po.ra la preferencia por la liqui 
dez inclinada negativamente, esta acción hará que el precio de 
los activos suba y las tasas de interés bajen. Consecuentemen­
te, la cantidad de dinero ae habrá incrementado y la tasa de -
interés habrá disminuido. Sin embargo, agrega ll'riedman, "esto 
es sólo el comienzo del proceso", ya que el incremento en la 

cantidad de dinero estimulará el gasto por dos vía1 1) al des­
cender ln tasa de interés, se estimulará la inversión, y 2) al 
disponer de un balance de caja* superior al deseado, la gente 
incrementará su consumo (su gasto), el incremento de gastos S_\! 

birá la renta, la cual, a su vez, subirá la curva de preferen­
cia por la liquidez. Con el aumento del gasto, se elevará tan­
to el ingreso nominal como loo precios y, en consecuencia, la 
cantidad de dinero disminuirá en términos reale~, y la tasa de 
interés, que inicialmente había bajado, tenderá a subir. Según 
Priedman, estos efectos "volverán al revés el descenso inicial 
en los tipos de interés bastante rápida~ente, di¿:;amos en algo 
menos de un aí'lo" W• 

Además, loe precios en alza llegarán a afectar las expectati-­
vae de las personas sobre los movimientos futuros en los pre-

ble guiar al eietelllll financiero hacia su expansión óptima con­
trolando la tasa de interés y la tasa de variación de M. Endó­
gena, significa el cnao contrario, lo nue está fuera de su con 
trol. P. ej. lo que eotá sujeto a las relaciones y ~eaccioneo­
del público y el sistema bancario, 
:_/ Se refi~re al deoeo de go.otnr mis; los ?~ecios monetarios, 
subi~-n hasta que el illbreoo nominal s"'r. igual con el :nismo -
flujo de incresos que antes. 
1&f Veáse "Teoría Política :.:onetnria" 1 págs. 533 a 543 1 ob. cit. 
y Quijo.no José ~nuel, págs. 322 'J 323 1 ob, cit. 
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cios. Una vez que loe prestamistas llegan a anticipar una eub1 
da mayor en loe precios, cobrarán tipos de interés nominales -
más altos en los pré3tamos con objeto de mantener el valor real 
de suo ganancias de intereoes. De igual modo, los prestatarios 
estarán m:ís dispuestos a paear tipos de interés nominales más 
elev::dos cuando anticipen subidas más rápidas en los precios. 
Este "efecto de ex pecta ti vas" definitivamente tienen correspo!: 
dencia con la contracción, o el lento crecimiento de la canti­
dad de dinero. 

~e donde se desprende , en contra de lo que suele creerse, que 
las bajas tnsas de interés (nominales) tienen correspondencia 
con la contracción, o el lento crecimiento de la cantidad de 
dinero, y las altas tasas de interés tienen, al igual, una co­
rrespondencia con la expansión monetaria. "Lo. autoridad monet~ 
ria puede asegurar bajas tasas de interés nominales promovie~ 

do :.mn política monetaria deflacionista" 121'· 

Veánse las gráficas 2-A y 2-B. 

12;' Quijano José Uanuel, pág. 323, ob. cit. 
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"SITUACION EN EL MERCADO DE DINERO" * 

Ms!Pl 

l!Y1l 

Cantidad real de dinero 
m 

Cada ourva demuestra la cantidad de saldos reales que se dema~ 
darían a los diferentes tipos de interés para un nivel dado de 
inereao real. Loa niveles más altos de increso real estarán en 
funci6n de las curvas (1) que se situan a la derecha del origen. 
Para una oferta nominal dada de dinero, la poaici6n de la cur­
va que indica la cantidad real de dinero dependerá del nivel -
de precios. Niveles de precios más altos estarán en función de 
L~s curvas de oferta real de dinero que estén .mJs cerca del 
orieen. 

:./ Fuente: "Teoría Política r,:onetaria. 11
1 págs. 539 y 540, ob. c. 
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GRAPICA 2-B "'EQUILIBRIO EN EL :.'.EROADO DE BmrES Y DINERO• •, 

Y1 y 

Con lo que rcspectn a la curva LM (oferta), habrá una posi­
ción diferente de la curva para cada nivel de precios. Cual­
quier combinnci6n de la tasa de interés (i) y el ingreso (Y) 

y que se situe en la curva (IS) de demunda, será compatible 
con un equilibrio simultáneo en los mercados de bienes y di­
nero, dado el nivel de precios. 

!/ Fuente: "Teoría Política ?Jonetaría", págs. 539 y 540, 
ob. cit. 
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lo 4 EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE DDfERO 

Las condiciones de equilibrio en el mercado monetario se cons1 
deran de suma importancia para el análisis eoon6mico, ya que 
los reeu.ltadoa de la política monetaria dependen tanto de las 
acciones del sistema bancario, que afectan las condiciones de 
la oferta monetaria, como del comportamiento del público, que 
determinan las condiciones de eu deoanda. En México, esta con­
ducta del público 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 ea una funci6n indepen­
diente de la 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 solan:ente en el nivel de ingreso -
(PIB), sino también sobre los precios y la balanza de pagos. 

Esquertáticamente señalaremos el mecanismo de ajuste entre la 

oferta y demanda de dinero. 

a) [-tasa do int•rlo 
Equilibrio en el { priMipal" 

-ingreso real 
Mercado de Dinero variables -nivel de precios 

-balanza de _pagos 

b) variables { -riqueza real 
te6ricas -costo de mantener dinero 

Demanda de Dinero 
e) variables que { -ingreso real 

la determinan -tasa esperada de inflaci6n 

Oferta Xonetaria d) {variables { -base monetaria 
determinantes -multiplicador monetario 
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:ilcplicación del eequema1 ~ 

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 ~ecaniamos complementarios de aju.ete 
en el mercado de dinero, lao cuales actuan e in:fl.uyen unas con 
otras. 

b) La riqueza real se consideran loe aaldos monetarios reales 
mantenidos por el público. 
- ~l costo unitario de mantener una cantidad real de dinero, -
se integra por la suma de loa dos componentes siguientes: 

l. El 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 unidad es ieual a la -
tasa de inflación y consiste en la pérdida que resulta de man­
tener dinero o cualquier otro activo cuyo valor esté definido 
en términos nominales. Si la tasa de inflación actual excede 
a la deseada, se pierde ingreso alternntivo no ganado (tasa de 
interés), por el contrario, loa costos significan la pérdida -
representada por la mayor inconveniencia y/o el mayor riesgo. 

c) El ingreso real será el nivel de riqueza real. 

- La tasa esperada de inflación, será un promedio ponderado de 
la tasa actual de inflación y de las tasas pasadas. 

d) Las autoridades monetarias supuestwnente son las que dete?'­
minan la masa monetaria, sin embargo loe criterios a seguir 

20/ Veáse Gómez Oliver Antonio, Demanda de Dinero, •Cincuenta 
ilfos de Banca Central", págs. 275-327, ob. cit. 
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eon difíciles de l!:D.nejar y con frecuencia inadeclll.doe; las au­
toridadeo monetarias no poseen Wl esque!Ui de perfección, son -
las propias variables de la economía las que coadyuvan s la d! 
terminación de la política monetaria. 

Un proceso de ajuste en una economía abierta•,aerá: Si se incr! 
menta el ritmo del gasto, s_e incrementa la oferta monetaria d! 
da la demanda de dinero, significa una mayor delll!lnda agregada 
que recaerá sobre los bienes, servicios y activos del interior 
y exterior. Para satisfacer el exceso de del:lllnda de dinero, la 
oferta monetaria también deberá awnentar necesariamente, 

El incremento en la parte interna de la base monetaria es de­
cir del crédito interno concedido por el banco central, causa 
un exceso de oferta, por el mismo concepto se presentará un -­
exceso de detanda de bienes y activos del exterior, tendiente 
a reducir el nivel de las reservas internacionales -ª.!/ que, a 
su vez, disminuirá la oferta monetaria. 

Excesoo de oferta o demanda monetaria tenderán a reflejarse en 
modificaciones sobre el niv.el de las reservas internacionales. 
Lne vo.riaoiones en el nivel de reservas internacionales netas 
del Banco de t!éxioo 1 dependen fundamentalmente de los cambios 
en la den:anda por dinero del público y de las acciones de pol! 
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 expansión del dinero y por ende, la tasa de inflación 

!/En una econoc:fa abi"rta, la tasa de interés interna, debe 
ajustarse al rie3go ca~biaTio mis que a las expectativas de in 
flaci6n. 

21/ ~ste criterio corres~or.de al enfoque monetarista de la ba 
Tí:i::r.. de pa,!OS vio to por H. Johnson y ~. 1'.undell. Veáse La Ofer 
ta i.'.onetaria en l·'.éxico, en Quijano J, !.lanuel 1 ¡;ágs 375-410 ob­
cit. • ' • 
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por un lado, cuanto la tasa de interés, por el otro. Por eao, 
según esta criterio, el problema puede resolverse reduoiendo 
la taea de ex:panai6n monetario y/o dejando libres las tasas de 
interés W• En la práctica l4 se halla bajo el control de las 
autoridades monetarias en loe países en desarrollo, porque las 
autoridades monetarias tienen el monopolio de la oferta de di 
nero •. 

Por lo que he.ce al mercado de dinero, la tasa de interés equi 
libra la cantidad que se desea mantener oomo acervo, en rela­
c16n con la oferta existente. La otra posibilidad, sino se 
quiere 118ntener dinero, es ma.ntener otros activos, financieros 
o reales, que generen un flujo nominal de rendimiento. Este 
ae compone de una parte real y otra que refleja las variacio­
nes del nivel absoluto de precios. Por lo tanto, si en lll8llr -
de 1tBDtener estos activoe, mantenemos dinero, estamos incurrie~ 
do en un costo que puede medirse por el referido rendimiento; 
este rendimiento ae simboliza por la tasa nominal de interés -
de mercado, es decir, la tasa real natural más la tasa espera­
da de in:flación. Cuanto más alto sea este costo, menor será la 
cantidad de dinero que, en términos reales, deseará mantener la 

COllllUlidad • 

22/ Ge.lbie Vicer..te, •Aspectos te6ricoe de las políticas de ta­
Us de interés en países en desarrollo"t· pág. 6 1 ob. cit. 

!f Sacristán Colás dice: Si la creaci6n monetaria fuere. funcidn 
siempre estable del ingreso monetario, la tasa de interés sería 
cero, esto es el precio indeterminado y convencional de los ser 
Ticioa bancarios. Es menester, pues, para que haya tasa de inti 
rés propiamente dicha, que la creación monetaria sea in:ferior -
a la demanda transaccional. Por lo tanto, es la restricci6n mo­
netaria, y no la expnnsi6n, lo que determina el alza de loe pre 
cios, Y que los precios sean inflacionarios. (Revista Comercio­
Exterior, pdg. 533, mayo de 1977). 
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Cil'ITULO II. 

2.1 

REGULACION, REGIMEN Y ESTRUCTURA DE 
LA TASA DE INTEitES EN MEXICO. 

ESQUEMA FINANCIERO 

Inicial.mente se ¡:arte de la ide~ de entender el esquema del -
sisteI:Ja financiero mexicano, con el objetivo de señalar el mar 
co institucional financiero que rije la tasa de interés en nue! 
tro país. 

'Entendemos por sisteir..:i financiero, el conjunto de elementos que 
facilitan la transferencia interna o externa de recursos mone­
tarios entre los agentes económicos de un país, así como entre 
éstos y los de otros países. 

Los elementos componentes de un sistema financiero son: en Pr:!, 
mer tér::ino, el dinero, como instrumento esencial que moviliza 
el mercado financiero (mercado de dinero y mercado decapita­
les), los 6rganos reguladores, como el banco central y las co­
misiones nacionales de bolsa, las instituciones especializadas 
en la intermediación, los instrumentos de transferencia de foa 
dos prestables, las normas jurídicas que regulan su funciona­
miento y las políticas que determinan la orientación del siete 
ma, 

Los órganos centrales ejercen sus funciones reguladoras sobre 
las instituciones especializadas en la intermediación, las que 
pueden clasificarse en instituciones bancarias y no bancarias. 

El sistema bancario actúa como intermediario que emite obliga­
ciones y ofrece créditos para lograr la transferencia de fon­
dos; las instituciones básicas que lo constituyen son los ban­
co.a cuyas funciones son de depósito, ahorro, fiduciaria y ere-
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-crediticias en diversas modalidades. El sistema financiero no 
bancario, a grandes rasgos, está compuesto por el mercado de -
valores, las compaftíaa de segtU"os y fia.~zas, las instituciones 
auxiliares de crédito y los fondos de pensiones*. 

El mercado de valores permite una transferencia directa de fo~ 
dos, por medio de la emisión de valores, colocación de acciones 
y obligaciones de empresas entre las personas y unidades econ2 
micas que co~andan excedentes monet~rioo. 

Las casas de bolsa compa~Ías de seguros y fian~as captan recll! 
sos del público a ti-~vés de ~restarle ser'licios que asumen rie~ 
goo y pe.ro. hacerles frente contituyen reservas, que al ser in­

vertidas en activos que proporcionan rendimientos, las trana­
forzr.nn en importantes inversionistas institucionales. 

Podemos decir que el sector financiero tiene como objetivo fll!: 
damental el fortalecimiento del proceso ahorro-inversión y el 
incre~ento de los recursos que fluyen por el ar.arate de inter­
mediación, c11I1ali~1U1do recursos a las actividades culificadaa 
como prioritarias r~ra el desarrollo económico-social y dentro 
de éstas, a las unidades productivas y renglones que merecen 
atención preferente. 

Ea dentro de este contexto financiero, donde la tasa de interés 
se regula y rige la operatividad del cercado de dinero y del 
mercado de capitales, guardando estrecha relación con el des! 
rrollo de las actividades económicas. 

*/ Es un régimen de seguridad soci:ll, como el IICSS y el ISSTSE. 
!'.as reservas de 102 fondos de pensiones son invertidas en acti 
vos que generan rendimientoo y de esta man~rn canalizan el aho 
rro que captan. -
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MARCO GENERAL DEL SISTEJ>:A FINANCIEROº ~CANO l 

MilCO 
msTITUCIO 
NAL Pil'UN­
CIERO 

MERCADO 
DE 

Dim:RO 

MERCADO 
DE 

CAPITAL 

S.H.C.P. 

Banco de México 

Comisi6n Kaoional 
Bancaria y de Seguros 

Comisi6n Nacional de 
Valores 

Sociedades Nacionaleo 
de Crédito 

•Insti t11ciones de Seguros 

Organizaciones Auxiliares 
de Crédito 

•Instituciones de Fianzas 

{

.Sociedades de Inversión 

Mercado de Valores 

{ 
Instituto Nacional 
de Valoree 

{ :sanca Múltiple 
Banca de Desarrollo 

Privadas 
Nacionales 

Privadas.- Almacenes de 
depósito 

Nacionales-Uniones de 
crédito 

-arrendadoras 
-c.'d• Cambio 

{ 

Privadas 

~acional (Afianzadora 
fl!exicana) 

{ 
{ 

De inversión común 
!le renta tija 
De capital de riesgo 

3olsa de Valoree•• 
Casas de Bolea •• 

l/ Puente: El ~eroado de Valorea, pág. 860, año XLV, No. 35 1 eeE 
'fiembre 2 de 1985, Nafinaa, ?lléxico. 
•! Aun cuando no propiamente se lea identifica dentro del mercado · 
?'e dinero, si coadyuvan a la realización de operaciones dinerarias. 
!!/ Participan también en el mercado de dinero. 
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2.2. REGUL.J.CION D:::: LA TASA DE I!TTERZS 

Una tasa regulada se distingue de entre otras pol!ticaa de ta­
sas como son las flotantes o bien las fijas. 

Una tasa regulada es aquella que es fijada por el Gobierno de 
un país. Se caracteriza por una política de vinculaci6n a las 
tasas del exterior* en foroa diocrecional, manteniendo un dif~ 
rencial que les puede ser favorable o no; independientemente -
de las expectativ-~s cambiarias. Sate diferencial com'..l.ntlente r! 
!leja un dezfase de decisiones en política monetaria y la vin­
culn.ción eo parcial en el oentiñ.o de que la ma¡oría de loa -­
países que optan por t,aoas resuladas, present1n ~arcados fin~ 
cieros seei;:er.tados _gJ/.Por tanto es la porción libre de dichos 
merc~doo la que co~p;.tibiliza rendimientos financieros con el 
exterior a través de instru.mento= financieros de corto plazo. 
Como resultado de la flotación controlada pueden recristr~rse 
mini revnluaciones en si tuacioneo en que l;;i.s paridades cam.bia­
rias se han deterio~do. 

Los arsumentos de mantener tasas reeuladas, es el asignar obj! 
tivoo no monetarios sobre la tasa de interés como son: la apl1 
cación de políticas selectivas de crédito¡ mantener en igual-­
dad de condiciones la banca !lllcional, deshechar políticas de -
monopolización en servicios y opero.cienes financieras, y mant! 
ner una uniformidad en La regulación sobre los intermediarios 
financieros. 

:.J Libor o Prime 
gJ/ Esto oe refiere a que dentro de la regulación financiera -
e;daten tre::: 3ec=ientos: el control.;i.do, el su~sidiado y el li­
bre¡ este último seG'.llento lo con3tituye los títulos de corto -
plazo, de e~ioión publica y ~rivudu y las determinan loe fac­
tores que afectan a la de::ianda y la oferta de dichos títulos, 
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.Una tasa de interés flotante ee aquella que se determina de 
acuerdo a le.e fuerzas existentes de oferta y demanda del mere~ 
do. Los países que adoptan estas tasas, iw.nticnen una libre -
apertura de sus mercados financieroo, es decir existe libre m~ 
vilidad de capitales, una amplia competencia internacional, 
una libre entl'llda de instituciones extranjeras, permitiendo un 
sistema de banca universal que facilita una efectiva competen­
cia de mercado. 

La. tasa fija, presenta como característica tasas de interés -
controladas, evidenciando un mercado financiero cerrado. Los -
objetivos que se buscan con esta política no son estrictamente 
monetarios, sino ma.croecon6micos, con un trasfondo de fuertes 
hábitos financieros y de influencia política. Sin embargo, se 
reconocen las distorciones que generan las tasas de interés -
fijas, especialmente en un contexto de tasas crecientes de in­
flación, controles cambiarios y rendimientos financieros rea­
les negativos. El mercado de bienes también es cerrado, porque 
adoptan controles cambiarioa. 

En la mayoría de los países en desarrollo, las autoridades mo­
netarias, han optado por regular y controlar muy de cerca loe 
tipos de interés, aduciendo que si bien loe tipos de interés 
determinados por el ~ercado tienden a equilibrar loe mercados 
financieros, en la mayoría de los países en desarrollo estos 
mercados adolecen de serias imperfecciones. 

En el caso de nuestro país, se establece una política de tasa 
de interés regulada, y como ya se señaló, el marco institucio­
nal financiero que rige la tasa de interés en ~éxico, lo cona­
ti tuien: la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, el Ban­
co de México, la Comisión Nacional Bancaria y la Comisión Na­
cional de Valores. A traves de estas Instituciones se proyec­
tan y des~rrollan los pro¡;ramas financieros del Gobierno Fed! 

ral en materia de crédito, bancos y moneda, seguros, fianzas, 
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deuda pública y penaionea; y tienen la facultad, cada una en 
eu área de competencia, de vigilar el cumplimiento de las le­
yes bancarias, de controlar, autorizar, reglamentar, inspecci~ 

nar y apoyar loe requerimientos en política crediticia y mone­
taria que sef'lale el Estado. 

Este marco institucional financiero, está precedido por la Se­
cretaría de Hacienda y Crédito Público, como múxi.ma autoridad 
financiera, pero es el Banco de México como Banco Central, 
quien tiene la facultad de regular y determinar las tasas de 
interés, que prevalezcan en los mercados de dinero y de capit~ 
lee, ya que mediante reglas de carácter general fija loe tipos 
de interés en las operaciones de banca y crédito que se efec­

túan W· 

Las normas jurídicas que regulan el funcionamiento de lao ta­
sas de interés en el mercado financiero, se fundamentan en las 
siguientes Leyes 1 Ley General de Crédito y Organizaciones .\ux_!, 
liares, Ley del Mercado de Valores y Ley Orgánica del Banco de 

México W• 

mARCADO DE VALORES 

Al hablar de la regulación de la tasa de interés, debemos te­
ner en consideración las diversas opciones de inversión finan­
ciera que existen en nuestro país (veáse el esquema No. 1). 

La tasa de interés no sólo ea un indicador del costo del dine­
ro en un conjunto bancario, al que se e atá dispuesto a tomar o 

.W Veáse Chung Rivera Fernando, "La Tasa de Interés en ?1!éxico 11 , 

p;igs. ó y 81 Tesis, Facultad de Economía TnTAI~. :.:éxico 1971. 
~ Consúltese la Legislación Bancaria, Colección Porrúa, Méxi 
co 1986. 
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prestar dinero, tampoco es simplemente una variable indepen­
diente y exógena a loe movilllientos monetarios, sino que ésta 
constituye un parámetro para todos los mercados que ponen de 
manifiesto recursos crediticios y flujos importantes de fon­
dos preetablee. 

Le.e tasas de interés internas y externas, tienen injerencia 
en los mercados bursátil, de seguros, compañías de fianzas, 
sociedades de inversi6n y en el mercado de metales preciosos, 
dado que todos ellos compiten por captar el ahorro de la co­
mtl.nidnd1 y las modificncionee en las tasas de interés afecta 
o beneficia cualquiera de estos mercados y en consecuencia el 
sistema financiero. 

El inicio de un Mercado de Valores •, reforzó al sistema fi­
nanciero en su conjunto, al inatrumentnrse mecanismos de fi­
nanciamiento público y privado a travee de Cetee, Aceptacio­
nes Bancarias, Petrobonos, Papel Comercial, Bonos de Indemin! 
zación Bancaria, etc., instrumentoe que a su vez, afectan -
la base monetaria e influyen en el multiplicador bancari~ y 

en la estructura de ln.s tasas de interés. Su empleo le perzn! 
te al sector público financiar sus necesidades de efectivo -
en su mayor parte a corto plazo, dnndo además un impulso al 
mercado bursátil y casas de bolsa. 

De ahí que con el propósito de reforzar más este punto de la 
regulación de las tasas de interés en México, se explica el 
mecanismo de instrumentos bursátiles que están regulados por 
la Comisión Nacional de Valores, que operan con Wla tasa de 
descuento y redituan una tasa de rendimiento, constituyendo 

•/ Se le dió formalidad jurídica y normativa a traves de la 
'tey del Mercado de Valores, publicada en el Diario Oficial 
el 2 de enero de 1975. 
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importantes medios de inversión tanto en el mercado de din! 
ro como en el de capitales *• 

La Comisión Nacional de Valorea es el organismo creado eap! 
cíficrunente por la. Secretaría de Hacienda y Crédito Público 
(S.H. y C.P.) para vigilar las operaciones bursátiles, regu­
lar loa instrumentos de valoreo mexicanos y aprobar la ins­
cripción de títulos y valores en la Bolsa Mexicana de Valo­
rea. 

Los valores son genéricamente, papeles que acreditan un de­
recho de propiedad en el capital social de una empresa o un 
crédito a cargo también de una empresa o del Jobierno Fede­
ral. Loa valorea y por tanto loa derechos que otorgan son -
su.soeptiblea de transferirse. 

Existen diversos tipos de valoreo, pero no todos son objeto 
de compra.venta en Bolsa; en esta sólo operan aquellos que 
han sido autorizados previamente por la Comisión Nacional de 
Valoree y por la Bolsa ~exicana de Valoree. 

Conforme a au rendimiento hay valorea de renta fija y de re~ 
ta variable. Loa de renta fija, conceden a sus poseedores 
el derecho a recibir un interés períodico constante o flot8.!! 
te; loa de renta variable ofrecen a sus poseedores u.na retr! 
buai6n condiaionada a los resultados de la empresa que loe -
emite (veáae cuadro No. 1). 

!/ A partir de 1977 surgen constantes cambios en la operati 
vidad bancaria e instrumentación crediticia, como respuesta­
ª las condiciones de la. economía en crisis de 1976. En la ac 
tU!llidad la Bolsa Mexicana de Valores se ha convertido en la 
piedra angular del sistema financiero. 
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Mecanismo de emisión de valores y tasa de interés: • 

Antes de cada emisión de valores o títulos, la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público, consulta con el Banco de México, 
que es el agente exclusivo para colocar y redimir loe valo­
res. El Gobierno Federal, por conducto de la s.H. y C.P., c~ 

loca la emisión de títulos y para la administración de loe -
mismos 1 se crearon Comités l·"ixtos de Emioión compuestos por 
el Banco de Uéxico, el Instituto Nacional para el Depóeito -
de Valores, conjuntamente con la Tesorería de la Federación, 
para el caso de Cetes, toi::ando en consideración las condici~ 
nea genera.les del mercado, de tul manera que la emisión de -
cualquier valor no altere la armonía, ni deseetabilice la r! 
go.laoión monetaria. En otr:'ls palabras, la S.H. y C,P, defi­
ne la política monetaria a seguir, determina el monto y las 
condiciones de colocación de valores y el Banco de México f! 
ja la tasa de descuento, 

En la operación de los Cetes se encuentra. una tasa primaria, 
que es aquella que fija el Banco de ~éxico, cuando coloca -
nuevas emisiones entre las casas de Bolsa ••, Esta taea ee -
establece tanto por la demanda que presentan loe intermedia­
rios como por la cantidad de Cetes que el Banco de México -­
'lll!lortiza. 

!/'Haremos referencia a los Cetes, por ser¡¡n instrumento im­
portante de financiamiento y que compite en gran proporción 
con las demás opciones de inversión. 
!!/ Los Cetes se colocan a traves de subastas semanales desde 
septiembre de 1982. El Banco de ~éxico convoca a las casas de 
Bolsa a presentar solicitudes para suscribir la emisión co-­
rrespondiente. Sobre esta base lo.e casas de Bolsa indican el 
monto que desean adquirir, así como la tasa que están dispues 
tas a ragnr, con el fin de obtener la colocación al menor coi 
to, así la tasa fijada por Banco de ~éxico, resulta de prome= 
diar las diversas tasas ofrecidas nor las C, de Bolsa. La tasa 
fluctúa durante la sen:a.na de acuerdo a las condiciones del -
mercado y al monto por amortizarse, mediante este mecanismo, -
las autoridades monetarias pueden tomar el pulso del mercado 
de dinero en forma Il\IÍs efectiva. 
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·Existe también la tasa secundaria, que ea la que se estable­
ce en el mercado de dinero y cuyas fluctuaciones se dan por 
el grado de liquidez existente en el sistema, reopecto a la 
cantidad de Cetes en circulaci6n. Ln presencia del Banco de 
t:éxico en el mercado secundario eo con la finalidad de otor­
gar liquidez a los Cetes y para evitar fluctuaciones erráti­
cas y anormales, 

Los Certificadoo de Tesorería no estipulan pago de intereses* 
_g§/, pero si consignan el co~proI:iso del propio Gobienio Fe­
deral de P9-,:;ar el valor nominal que se le asigna a cada uno 
de ellos (S10 1 000.oo) a una fecha determinada de amo~tiza-­
ci6n, 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, así, ei el va­
lor nominal del título es de s10 1000.oo y el descuento de 
91.88~, las casas de bolsa lo adquieren en 59,285.38, a eu -
vencimiento ee amortiza el valor nominal (veáse el punto 2.4. 
l.). 

En un mismo día. y pe.ra una misma emisión, se podrán tener ~ 
riaciones de precio y por lo tanto, en la taea de descuento, 
debido al comportamiento que tengan la oferta y la demanda,. 
y serán precisamente en estos diferenciales donde se encuen­
tre el atractivo de la inversión. 

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

!/ 'En términos financieros se dice que estos instrumentos no 
estipulan el pago de intereses, sino que su precio se cotiza 
en términos de tasa de descuento y el rendimiento se determina 
por el diferencial entre el precio descontado y su valor nomi­
nal. 
,g§! Ved:se "Certificados de la Tesorería.: Liquidez con rendi-­
m..ienton, Expo.nsión, vol. X, l'To. 234, feb. 15 de 1978, pág. 27-
29, !.:é:dco. 
11Cetes: nueva opción de financiamiento público", Revista Comer 
cio Zxterior, PP• 1192-1197, Bancomext, oct. 1978, ~éxico, -
Periódico "El ?inanciero" de fechas 12 1 14, 15 y 16 de agosto 
y 9 de diciembre de 1985. 
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de :iescuento, el precio de loo tít11los, de no cambiar la3 ta­
sao de interés, tienden a su vo.lor nocinal, a medida que tran! 
curre el tiempo. Zsta ferir.a de cotizar significa que tasas de 
descuento más bajas representan precios i::fis altos y viceversa, 
no obstante puede ocurrir que el rendimiento sea nulo o negat1 
vo, esto es, si la inversi6n oe reali=a por wi plazo mU,Y corto 
en el cual el título no lcGra apreciarse lo suficiente para a~ 
can=ar el precio de cocpra del in~ermediario. 

la vinculaci6n del mercado de valores con el sistema bancario, 
es i.J:lprescindible. Cada vez ~ue las tasas buncarias muestren 
ajustes en sus distinto~ niveles crediticios, el medio bursá­
til reajusta también sus rendilllicntoc,y viceversa. 

Si la tasa de interés baja, el re~di!:liento de los valores tlllll­
bién mostr:i.ri descensos; las tasas de rendimiento de loo Cetea 
j' de~:!::: in~tC-''.?::<:::'::i::: <le 13oloa, se ajustan a la b:ija para que -
al ib:.ial que loa réditos bancarios se situen en niveles más ~ 
uejables y menoa costoeos para el propio Gobierno. Ji la tasa 
de interés bancaria sube, también habrá conoecuenciae, porque 
tendrán que ofrecer una tasa de rendimiento superior al de los 
bancos, por tratarse de capital de riesgo y generalmente esto 
tiende a manifestarse cuando hay restricci6n del crédito por 
parte de las autoridades financieras. 

Cuando el ritmo de captación bancaria muestra descenso, las c~ 
locaciones de Cetes en el público ahorrador sustituyen en par­
te la caída de esa captación. En coincidencia se ha observado 
que cuando hay congelación de crédito y éste oe encarece, pro­
liferan las emisiones de valores, tales como los Cetes, Papel 
Comercial, Petrobonos, Aceptaciones 'Bancarias, etc. 

A tro.ves de los valo~es, las i.~3tituciones crediticias inyec­
tan o absorben dinero en el merca¿o financiero. La. emisión de 
estos valores constituyen un :actor contraccionista del medio 
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circulante, pues el público o el sistei::a bancario adquieren e~ 
tos valores a cambio de moneda que el Gobierno capta. En cam­
bio la :i.mortización de valores provoca una expansi6n del medio 
circulcnte, pue3to que el Gobierno P3C<l su deuda con dinero 
que entre en la circulaci6n. 

2.3 REG~ DE LA TASA DE INT"ERZS 

Como se ::.encion6 anteriormente, el Z3.nco de ~'.éxico es el Inst,! 
tuto Cent::'!ll que tiene la facultad de determinar ] dar a cono­
cer públicamente lns t~sas de interés que se fi~an en el mere! 
do financiero; el Banco Central es quien resuelve revisar, aju~ 
tar y modificar las tasas de int~rés de acuerdo a la política 
econ6mica que delinee el ~stado, 

El Banco de r.:éxico, comunic:.i. a tr.;.ves de circulares • a todas 
las instituciones de crédito e inter:Dediurios financieros del 
país, las tasas de interés que re~irán en l.!is distintas opera­
ciones creditici~s, seffalándose las disposiciones relativas al 
régill:cn de depósito oblieatorio, canalizaci6n selectiva del 
crédito, comisiones, premios, descuentos, sobretasas u otros 
conceptos análogos como son: montos, plazos o alguna otra ins­
trucción que el Ea.neo Central considere necesario. 

I.a.e tasas de interés son aplicables de acuerdo a la política -
que apruebe el Banco de Uéxico, tomando como base el régimen -
de depósito obligatorio y el costo porcentual promedio de caP­
taci6n (C,P,P) y difiere para cada tipo de operaci6n a la que 
se canalizen los recursos crediticios tales como: 

- Cré::!i to3 :!estinados al financiamiento de la producción de ª! 
tículo:; b:lsico3. 

~/ Connúltese la Circ:i.lar .1 1935/85 del Sanco de ~.:éxico, de fe 
·cha 9 d·: liciecbre 1 e 193?, donde se es ta blecen Jisposiciones -
con respecto a las diyersas políticas en ";asas de ini;erés. 
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Créditos para la industria reed iana o peq uei'.a. 

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

Créditos para la agricultura, avicultura., apicultura, pesca 
gan.z.dería e industrias conexas. 

Créditos destinados al financiruniento de actividadeo de fo­
mento econ6I:lico (actividades prinarias, industrias, servicioe, 
sector público). 

- Créditos a Casas de Bolea. 

- Créditos para financiar exportaciones de productos manufact~ 
rados, producción y/o exister:ci:is de bien•rn de =nufactura -
nacional que se dectinen a la venta en el extranjero. 

Créditos al Gobierno Federal y a las instituciones de banca 
de desarrollo. 
Créditos para la adquisic16n, con::.trucción o meJora de innue 
bl.es. 

Respecto a las ope:·aciones credi tic fas bajo el :::is tema de rev.!_ 
sión peri6dica *• el Instituto Centr:ll con base al cálculo del 
C.?.:P ... promedio semanal, comunie:a a los bancoo mediante "ci:: 
cular de tasas de interés•, cada viernes por la tarde, las ta­
sas z::dximao de interés aplicables a los depósitos que se cont!'!!: 
ten en la semana iru:iediata sieuiente y éstas aparecen publica­
dad en los diarios de mayor circulación los días lunes de cada 
sezr.ana por cuenta de la Asociaci6n 11'.exico.na de Bancos. 

En cuanto a los valores ~ue ope!"Un con unatusa de descuento, 
sQ rendimiento varía de acuerdo al mecanismo de que se trate, 
como son los sieuientes casos: 

!/ ;., pv.rtir del 15 de octubre '!e 1979, el Ea.neo de r.:éxico re­
solvió revinar y a~untar se=ui.ll:mcnte las t.:isas de interés -
res?ecto a los depositos a plazo fijo menor a 180 días. 
••I Zl 3anco ie :.:éxico, co:nP.!".::Ó a publiccir el C.P.P. a traves 
1e"1 Jiario Oficial de le ?edcr~ción, a r..urtir del 20 de octubre 
d.e 1931, dá::ldose a conocer en alJÚn día de los comprendidos del 

·¡5 al 20 de cada mes. 
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Cetea: su rendimiento es el resultante del diferencial entre -
su precio de compra (bajo par) :¡ su valor 1e redención (noru­
nal) o su precio de ver. ta KJ/. 

Petrobonos: Son certifico.do:J de :;-.:.:.rticirC1ción ordir.aria, con -
reembolso ¿;::.r:i.nti::ado, que profacen u:i rendilliiento fijo, emit_i 
dos por :racionn.l ?ine.nciem ::c::io fid~cia.rio de loo derechos d! 
rivo.Jos del contrato de coopra-venta de petróleo q~e se cele­
bra entre Pci::ex :¡ el '.iobierno ?eder.:il, esto eo, ¿;ur..intizan una 
t:isa d.e interés mini:::.:i sobre su 7Ulo::- nominal, se amortizan a 

tres o.~oz y s~ emisión está respald~d~ por el petróleo, cuyo 
pr~cio so deter:dn!:. en el r.e!'C:1do internc1cion::ü 'J se cotizo. -
en dólare3. 

Papel Cocercio.1.- 3on ~7~rés e:r.itidos a corto pl~::o (15, 30 1 

45, GO, 75 o 91 d:faa). su ren'.!ir.liento ')stá deter:i:imi.do por el 
<!•r~r~ncio.l entre su vo.lor de co~~ra (bajo par) :¡el de amorti 
z...ci0.i o V·::mta, 

Bonos de Indemini::ación Sanco.ria (Bibs): Su período de vigen­
cia es de 10 o.ñas a pr~rtir del 31 de agosto de 1932. Pa,;an in­

tereses trimestrales :¡ están sujetos a 7 amortizaciones dentro 
do su viccncia, estando la primera progr~~da ;:aro. el 31 de -
agosto de 1985 y la última paro. el :nia~o día y mes de 1992. 

Aceptaciones Bancarias,- Son letras de cambio emitidas por em­
presas pequo~as y medianas avaladas por instituciones b~nca­
rias con base en cré:iitos que la Banca concede a las empresas 
emisoras. Su rendimiento es también reoultunte de un diferen­
cial o tasa de descuento, La negociación con aceptaciones se -

27/ "La 3olsc. t'.exiccina de Valores" 1 :Soletín mensual El nercado ae Valoreo, año XLIV, núm. 47 1 ne·:. 19 do 1984, NAFI1TSA 1 ~'.éxico. 
!ara los su~siGUientes i~3:r~~entoz de inversión, veáse también 
los núneros 35 de focha lo. :ie aeptier.:bre :ie 1980 'J ~lo, 15 ·ie 
fecha o.o::-il 13 de 1981. 
_FJ.::-..i. el cilculo z!e h t:rna ie re:d i:tlcr. to en dólares (PAGAPSS) 

1 ... r~{3e, ":)S::'iÓdi::o "~--.'ce'laior" 1 secc' 6- ~ ... ~ 1 l' 25 :i ,.. ' • .• • , ..-~.;s , a. y o 1 e 
~so ~g··57. 
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~ealiza fuera de la Bolsa, aunque en ella se registran loa he­
chos; el Banco de Uéxico también determina las condiciones y -

términos a que habrán de ajustarse para el cálculo del plazo y 

rendimiento, 

Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento: Son títulos 
bancnrioe expedidos por las mis:::.:;.s instituciones de crédito, 
autorizo.dos por Banco de r.é:oco a plazos de 1, 3, 6, 9 y 12 me­
ses y cuyo capital e interesés son pagados integre.mente a su 
vencimiento por la instituci6n emisora. 

Hay otros valores de renta fija que representan créditos co­
lectivos a cargo de la empresa emisora, tales como: las oblig~ 
cienes quirogr~farias, hipotecarias y convertibles. 

Pagaré de la Tesorería de lo. Feder::i.ci6n (Po.gafe): Es un instr~ 
mento de renta fijo. denominado en d6lares controlados, con ca­
racterísticas sin:ilares a las del Cete y sus especificaciones 
son: Smisor: Gobierno; Garantía específica: ninguna¡ Ií.onto: -
ilimitado; Valor Nominal: Sl,000 dólares; Rendimiento: tasa -
de descuento; Pa;;os: venta o vencimiento, en peooe convertidos 
al tipo de cambio controlado de equilibrio en la fecha de ven­
ta o vencimiento; Plazo: 182 días, Amortización: Yencimiento, 

El día Yiernes de c:i::l.a semana, :SO.neo de ?.'.éxico publica el mon­
to de Po.gafes que emitirá el jueves siguiente: Las institucio­
nes autorizadas a apostar en la subasto. (caso.a de bolsa, be.n­

eos, aseguradoras) mandan sus indicaciones de monto y tasa de 
rendimiento a Banco de li'.éxico el día martes. El día miércoles 
se hace la asignación de Paaafco según el resultado de la su­
basta y el día Jueves los compradorec abonan la cuenta del Bu:: 
co de lf.éxico con los fondos que representan su costo de compra. 
El Ea."lco de ?'.éxico, por su parte, lleva el registro de la can­
tidad de Pa~fes co=respondientes en el nombre de cada institu 
ción que ha comprado. 
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2.4. ESTRUCTURA DE LAS TASAS DE INTEBES 

Las tasas de interés en ~éxico, rara el sistema bancario tie­
nen a grandes rasgos, la siguiente estructura: 

l. Por tipo de operación: activas y pasivas 
2. Por régimen fiscal: .brutas y netas 
3. Por su costo de rendimiento: nominales y reales 
4, Por tipo de inversión y período1 a corto y largo plazo 

Definición de conceptos: 

l. Pgr tipo de operación. 

Ta3a activa: Es la que perciben los intermediarios financie­
ros (incluidos los bancos) por prestar dinero, 

Tasa pasiva: Es la que pagan los intermediarios financieros a 
los prestatarios de dinero. 

Dentro de los objetivos del Banco de ~éxico, en regular estas 
operaciones activas y pasivas, están: 

Para las activas: 

- otorgar créditos a intereses ra~onables¡ 
- promover actividades prioritarias a través de bajas tasas de 

interés. 

Para las pasivas: 

' - evitar elevaciones exageradas en los costos¡ 
- regular l~ competencia entre las instituciones de crédito; 
- regular el costo del dinero en función de la oferta nacional 

e inter::acio:ial. 

2. Por régimen fiscal: Se refiere a la tasa impositiva aplicable 
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& las distintas operaciones y rendimientos. 

Tasa bruta: no exenta de impuesto sobre l3 renta (ISR), por lo 
tanto sujeta a retención. 

Tasa neta: áquella que ha sido objeto de retención del ISR. 

3. Por su cooto de rendimiento. 

Tasa nominal: E3 la tnsa declaro.da e~ la operación, independie~ 

temente de ou.s modalidades y caructeríoticno, Puede ser nomi­
nal bancaria y nominal ext::-abancaria, y dentro de cudu una de 
éstas activa o pasiva. 

Tasa real: ~s la tasa que deter:iin~ el aumento o dis~ución -
del capital de una unidad económica. en un período dudo, despo­
jado de 1.as alteracioneo precedentes de cambio~ en el nivel de 
precios. También oe refiere al rendi:tr.iento efectivo de todo 
in:;itrumento financiero y se le llama ta:iu "ei'ectivu de interéo". 

Ia fórmula para la obtención de la tasa real es: 

R= r - (AP/P) 
1 + (AP/P) 

:onde R es la tasa real de interés y 

AP/P es el cambio porcentual del ni­
vel de precios, 

4. Por tipo de inversión y período. 

su rendimiento se estipula por el tipo de instrumento de inve! 
sión, monto y plazo. 

Tasas a corto plazo: Tasas que rigen y son pagaderas en instr,!! 
mentos de inversión hasta de un afio o plazos menores. 

Tasas a largo plazo1 Tasas que rigen y son pagaderas en instl",!! 
mentos de inversión mayores a un año. 
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-Sl sisterr.a de las tasas de interés en política monetaria y fi­
n11ncie!'a, han tenido a lo largo de los aftoa setentas y ochen­
tas múltiples cambios en su régimen, n:anejo y tipo de rendi­
miento, etc., P. ejemplo: _g§/. 

a) En el tia.nejo de tasas y régiir.en fiscal: 

- tasas fijas 
- tasas revisables períodicamente 
- tasa bruta máxiir.e. 
- tasas netas (nominales o al portador) 
- tasas altas o bajas de impuesto 
- i.:npuesto retenido o sin retener 
- sobretasas exentas 
- aobretasas máxillns, etc. 

b) Por el tipo de monéda: 

- nacional y extranjera 

c) Por el tipo de personas: 

- físicas y morales. 

d)· Por zona geográfica: 

- zona fronteriza norte y en el resto del país. 

e) Por tipo de institución: 

- Banca mú:J.tiple, Banca de fomento, intermediarios 
financieros y casas de Bolsa, 

W. Veáse a Romeu C~sajuana Antonia, "Tasas de interés pasivas 
e inctrUJJentos de captación de l8. 3.'l.Ilca privada y mixta 1950-
1982",:l<J.nco de Y.éxico, 1985. 
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Otros oonceptos: 

Tasa preferencial: Es la tasa que se asigna a créditos de tipo 
selectivo, par~ el fomen~o y apoyo de actividades prioritarias, 

Tasa efectiva: Se le denomina iiquella que resulta de cargar t~ 
dos los ¿;astos, comisiones e :u::;;uestos, esto es, el ren:limien­
to efectivo de todo instrUII'.ento fin::;nciero, medido en la mone­
da en que tal instI"U!Ilento ha s:do denominado. 

Tasa monetaria: Implica la tasa Je interés ex;res~da en unida­
des monetarias corrientes (en .::-eso::::), sin que se ajusten por 
variaciones en los ni veles de :;recio~. 

Tasa de mercado: ~efleja el coc~o de los préstrunoa en valor ~o 

netario fijo y el costo je !l::.!ntencr el dinero • 

Tasa doméstica: Es la t~s~ de interéc que rige en un territorio, 
es decir, la tasa local de un país, 

Tasa flotante: Es la tasa de interés que resulta de aplicar un 
promedio aritoético de las ta~~s r::áximas,que las instituciones 
de crédito del IX\ÍS están autorizadas a pu5~r por depósitos en 
moneda nacional a deteri::inadc rlazo. 

Liberación de la tasa: S i¡;nifica una r ecor:enda.ci ón para elevar 
la tasa de interés de mercado 1 en una si tu8.ción inflacionaria. 

Tasa simple: Es la tasa nominal que se pugarú como rendimiento 

:./ ::!::l un supuesto equilibrio, la tasa de interés de mercado se 
ría ieual a la tas;; re:ll de retor:io, si la t:isa es:perada de iñ 
flación fu.-ro i¿;ual a cero, Snto sicnifica que por el lado de­
la dcnanda de préotamos, hay una rentabilidad de los proyectos 
de inversión y por el lado de la oferta hay una preferencia en 
el tiempo y la existencia de capical; ambao funciones de ofer­
tq ¡ demanda determinan la tnsa real de retorno en una econo-­
m1a. 
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por una inversi6n. 

Tasa compuesta: Ss la ~nsa obtenida de la inversi6n original 
más la capitalización de los intereses deveni:;ados. 

2~4.l. OAI.CUW DE LA. TASA DE DTTERES Y RENDIMIENTO. 

Las instituciones de crédito habrán de sujetarse a los térmi­
nos y condiciones que dicte el Bance de t~éxico t9.Ilto para el -
encaje oblit;:~torio coco pi::i.ra las opero.cione!l que se contraten 
en moneda nacional. La t~sn de rendiciento estará calculada m! 
diante la aplicación de la siguier.te fórmula~· 

TRE - CP + sobre/tasa + (M - ~'C) (C.?.P - 16) (100 - E) 

E 

En la que: 

TRE= Tasa porcentual de rencimiento del encaje, aplicable a ca 
da instituci6n en el mes de que se trate •. 

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

K= Cantidad resultante de dividir el saldo promedio diario de 
los dep6e~tos a plazo entre el total de los saldos promedios 
diarios de los depósitos a la vista en cuenta de cheques y en 

~Circular no. 1935/85,pág. 41, 9-dic.-1935, Banco de México. 
!/ Se sef'.ala en la propia circular. 
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cuenta personales especiales para el ahorro, de ahorro y a pl~ 

zo, de cada institución, correspondientes al mee de que se tra 
te, 

MC= Cantidad resultante de dividir la estimación que hace el 
Instituto Central del promedio dinrio de los depósitos a plazo 
entre la estimación que hace el propio Instituto del total de 
los saldos promedios diarios de los depósitos a la vista en ~ 
cuenta de chequee y en cuentas personales especiales para el 
ahorro, de ahorro y a plazo, del conJunto de las iru:ititucionee 
de banca mtil.tiple, correspondientes al mes Je que se trate. 

CPP.= Costo porcentual promedio de captación, que sirve de ba­
se para el cobro de la tasa de interés en las operaciones act_! 
vas. El C.P.P., es la esti.rr.ación que hace el Sanco de México 
del promedio ponderado del cooto financiero. Cada una de las 
instituciones de crédito tiene ln obli¿;ación de reportar dia­
riamente al Banco Central un promedio ponderado de su capta­
ción, de los pasivos derivados de sus depósitos, para que di­
cho Organismo proceda a calcular el CP~ y que publica mensu.a! 
mente en el Diario Oficial, co~o punto de referencia para de­
terminar el importe de numerosas ope:rncionea crediticias. 

16= representa loa puntee más abajo del CPP (determinado por 
el Be.neo de México). 

E: Encaje Legal 

Los cálculos para determinar loa intereses de loe depósitos -
en moneda ~acional, serán efectuados dividiendo la respectiva 
tasa anual de interés entre )60 y multiplicando el reaultado 
así obtenido por el nÚ!:!ero de días efectivame~te transcurri­
dos, iurante cada período en el cual se ieven0uen los inter~ 
ses. LJs cálculos 3e efec~uar~n cerrándJae a cen•ési~bo. 
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t'a.ra calcular la taoa de rendimiento de otros L'1stru:nentos de 
i.'1versi6n (Ceteo, petrobonos, aceptaciones bancarias, etc.), -
existe toda una técnica de fÓrtlulas • 1ue son aplicable.:; _¡:era 

conocer las r.;ejores oportuniJ:<de.:; de o;itir::i:::ar lon re.'1di!tle.n­
too a tr:i.vés de las fluctuacione.:; en los precios. Para efectos 
de 1lustrnci6n se considerar~ en este ~unto, el cúlculo del 
precio de co~p::-a, tas~ de descuento y tasa de rendimiento de un 
e::~. 

Z:jemplo: 

:EI:úsi6n CT-42-36/13-:rl-BG 
Vencimiento 28 días 
Taz:::. de Descuento 91.98~ 

Tase de Jenlimiento 93.95~ 

Fór:::ul~ ~~r~ el cilculo del ~recio de co~pra: 
P= V (l - D x l'/360) .i)onJ0 ?= ::recio de co::irira. del Cete 

V= v:::.lo:- :lo:::inal del '.Jete 

Sustitu.:tentl.o valore:;: 

10,00').0~ (l - .9188 X 28/360) 
lo,o,c.:io (1 - .0114622) 
Precio= C9,2B5.J9 

J= ~~s~ Je lezcu~'1to 

T= número de Jí:.¡s ·1ue i'alt.::m 
;c.r-..i el venci::liento del 
certificado (Tiempo). 

Par:: tr-..iducir precio a tusa. de desct1ento oe utiliza la si­
..:;uicnte fórmul:l: 

D= 91.88~ 

Para convertir la t"'ºª de de:;c·.iento anual en la tasa de :-endi­
miento equiv~lente: 

R= D 3.= 98.95~ 

~.,,...,...___,,,..,....... __ 1 - ~ j~j) 
:.; Co: • .::U.:t:so '?l :.:.:..nual del Inver~ionista ?ina.-¡ciero, autor, 
.Jr. Octa.•1io .i.;;·_¡.ir:-e, :.:éxic o 1385. 
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ESQUEMA No. 1 

LAS OPCIONES DE INVERSION FINANCIERA 

EN MEXICO 

e e t .. s 

Acciones 

• Pa9afH= Pogar• d1 la tl•arerla d• lo Federación 

• '"•: 8ano1 do lnda,.nlzoclo'n loncorl• 
•Cap•: Car tltlcodoa d• AportoclÓ11 Potrl•onlal 

- 1 9 e 1-
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CUADRO !fo. l 

CARACTEIUSTlCAS DE LAS DlYl'.Jl:lAS OFCIO!IBS llE lNYl~H3lON PlllANClERA EN li!EXICO 

VALOllF-2 
INSTRUMENTO DE REllTA 

l'lJA O V. 

OETES tija 

llOl'iOS DI lllDBIUJfZ. llA!IC. tija 

DONOS BANCARIOO DE DESAI!. tija 

.lCEl'TAClONES DANCAHlMl tijtl 

PAl'EL COflllillC U L tijtl 

PAGARES CON ru:rrn. LIQ. AL v. tijtl 

l'AGAIIB DE LA TKSOR. DB LA P. tijtl 

OBLIOACIONES 

PE'tROllONOS 

.lCCIONKS 

ONZA THOY DK PLATA Y 
Ct:NTt.11ARIOO 

variuble 

varit<blt1 

var1ttble 

variuble 

llEllCAOO 
DE D lllE 
no o cxr. 

dinero 

dinero 

dinero 

dinero 

dino ro 

dinero 

dinero 

din uro 

cu.pi tal 

oapi tal 

d1t1ero 

llEllDlldlENTO EN BASB .l 
l:JlllSOR TASA DE DESCUENTO O 

TASA DE lNTERES 

Teeorería do la Pod, Rondimionto en buoe a 
tuuu do descuento 

Inutituoionou de Crédito Tuuu do intoróu 

lnotitucioneu da Crtldito Tnua do interéo 

Empromu• mudit1nllu y ¡>o- Rondillliento en blloe a 
qucfurn uvulu.duu por Inot, t1iuu du deoousnto 
de CrÓdlto. 

Emµruu110 oon grtUl 111¡uidez Rsndimionto compra-venta 

lnu ti tuo tonuo do Cr~1\1 to 

Teuoruríu de la Pe<l, 

Soo1udtu1ou AnÓn1mtLo 

Nurtnuu-Pemux 

Sooiodadoe de Invero16n 

Banco do México 

Tllu" de in terée al v11noia. 

Tuou de deuouento 

Tao11 do int.,róu 

Rendimiento f1Jo y vurib, 
en baoo al potr6leo, Tio­
nw1 un precio min. gt>runtz, 

Retribución oondicionuda 
u loo reoul tudo" de la 
Binproeo. 

Retribuo16n condicionllda 
a loa reuul tudoo. dtil mer 
oudo, operun u truvéu de 
lo.u Oo.ouu do Jloloa, por 
ouont11 de ouu olienteo. 
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295. CONSIDERACIONES 

:Principalmente es conveniente distinguir dos conceptos funda­
mentales, que se refieren a la tasa de interés1 lo. como ren•! 
miento de capital y 20. como retribuci6n por la preetaci6n de 
un servicio. 

En el primero de estos casos, la tasa de interés resulta de f! 
cilitar fondos propios por un per!odn determinado. El segundo 
implica l.a funci6n de intermediaci6n por la cual un intermedi!: 
rio, en este caso loe bancos, prestan fondos de terceros. 

Loe fondos disponibles• eon loa recursos en dinero que el ban­
co capta del público y eetoo ahorros adoptan dos formas dife­
ren tea: a) las cuentas corrientes o dep6aitoe a la vista (cu~ 
ta de cheques), sobre las cuales no se pagan intereses y b) 
cuentas de ahorro y depósitos a plazo fijo, sujetas al pe.ge de 
intereses capitalizables; amboa tipos de cuentas están someti­
das a normas de efectivos mínimos (encaje legal), que son ma:·~ 
res para las cuentas corrientes que para las de ahorro y plazo 
fijo. La diferencia entre la tasa activa y pasiva, arroja ~os 
beneficios de la banca, cubre los costo de administraci6n y r~ 
presenta el costo de intermediaci6n. 

Loe bancos aotuan sobre la base del rendimiento porcentual es­
perado constante por cada peso prestado. Es decir, que la tasa 
de interés efectiva anual estará determinada no sólo por la t!! 
sa nominal, sino también por una serie de factores que depende 
rán de l.as condiciones de ganancia que por múltiples conceptos 

•/Hay diver.:;encia en el criterio de considerar que los fondos 
aisponibles no constituyen ahorro. El ahorro es un residuo del 
ingreso no consumido (como decía Kalecki), mientras que los fon 
dos disponibles, son utilizados para disponer de ellos en cual-
quier momento y hacer frente a algún compromiso o pago. -
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el banco obtiene de loe clientes, tales como saldos promedioe 
en cuenta, documentoa de cobro, etc. Cuando por estas rasonee 
el banco no obtiene la rentabilidad esperada por cada peso pre! 
tado al cliente, entonces nctua car¡;ando una serie de gastos -
reales o ticticioe que incrementan la tasa de interés efectiva 
has ta alcanzar aquella rcn ta bilidad es pe re.da. 

Loe bancos tienen una política sobre la utilización de au caP! 
cidad de crédito que ea función de la diferencia entre las ta­
sas de interés efectivas que pueden cobrar y las que represen­
tan el costo de sus fondos preotables y de las expectativas -­
tonnadae sobre la evolución de la economía. La determinación -
de esa diferencia se dá mediante los siguientes factores: la -

tasa efectiva activa: b) la tasa efectiva pasiva y e) la rela­
ción capital/depósitos. 

De lo anterior se deduce, que mientras más alta sea la tasa -
pasiva, más alta será la tasa activa. Cuanto mnyores sean los 
requisitos de efectivo mínimo, mayores deberán ser las tasas 
efectivas activas, en consecuencia, si existen requisitos de -
efectivos mínimos más altos para las cuentas corrientae que P! 
ra las cuentas de ahorro, cualquier variación de los deposita.a 
tes a favor de es tas Últimas significará un incrmento en las 
disponibilidades de crédito y la ~oeibilidad de una baja en la 

tasa efectiva activa. 

Debe tenerse en cuenta que el incremento en los ingresos de loe 
bancos no solo depende de la tasa de interés, sino que tam­

bién eat~ afectado por la tasa de expansión de la oferta monet! 
ria. O sea que cuando el crédito se ex~de, loa ingresos en 
loa banco~ aumentan máa que cuando ae producen variaciones re­
la tivamente moderadas en las tasas de interés. La creación de 
dinero v:!a crddito bancario sólo produce un exceso de oferta -
en el mercado de :fondos preatablee. Por otra parte, los fondos 

de terceros con los que el sistema bancario opera y que puede 
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prestar, aon independientes (al menos en gran medida) de la ta 
ea real de interés 7 aun de la tasa activa, ya que este aon -
e6lo elementos que influyen. 

El sietema bancario no deja de constituir un mercado racionado 
en donde se pretende establecer un equilibrio entre oferta y -

de!!llnda de crédito, su desequilibrio conlleva a una serie de 
distorsiones que afectan tanto el comportamiento del sistema 
econ6mico, como la integraci6n del siste!ll.'.l. financiero. 

El costo del financiamiento para el desarrollo, es un objetivo 
de política monetaria, el cual busca que el proceso de interm! 
diaci6n financiera ee realice al menor costo poaible, de tal 
suerte que el proceso de financiamiento estimuJ.e la inversi6n 
y la producci6n en general. Bajo esta perspectiva, lae autori­
dades monetarias son las responsables de buscar que tanto el -
coeto promedio de los pasivos, que se fija mediante lae tasas 
de interés pasivas, como el margen entre este y las taeas acti 
vas, se mantent;an al menor .nivel posible en baoe a eficiencia 
y productividad. De lo contrario, el resto de la economía tie­
ne que pagar el coato de la ineficiencia bancaria, obstruyén­
doee por la vía de altos costoa financieroe; de ahí que cual­
quier aumento de las tasas de interés bancarias se trasladan 
a los demás mercados, acelero.ndo así el proceso inflacionario 
al incrementar los' coatos de la financiaci6n •, situación que 
veremos con más detenimiento en el siguiente capítulo. 

*/ Veáse Ruiz Durán Clemente, "90 Días de Política Monetaria y 
· ~redi ticia Independiente•, Colección Pensamiento Económico ?To, 
l, pág. 33, México 1984. 
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CAPITUI.0 Ill. Ll '.roLITlCA DE LA.S TASAS DE INTERES 

EN MEXICO DURANTE 1970 - 1986. 

3.1 Antecedentes 

3.1.1. Paotores Externos 

3.1.2. l"aetoree Internos 

3.2 La pol! ti ca de las taaae de interée 
en tres !asee ooyunturalee. 

3.2.1. Período 1970 - 19'76 

3.2.2. Período 1977 - 1982 

3.2.3. Período 1983 - 1986 



CAPITULO I!I. LA POLITICA DE LAS TAs:,s DE ¡¡1:-ERES 

EN ?,:R."{!CO D!JRhNTE 1970 - 1986. 

ta política de tasas de interés empleada en la política econ2 
mica de México durante 1970 - 1996, nos obligo. a considerar -
de lll.'lnera general ¿cuáles han sido los factores externos e ~ 
ternos que han llevado a laa autoridades financie~~ª en situ~ 
cienes caóticas elevar las tasas óe interés?, 

Las tasas de interés vienen a estar aunadas a factores eetru~ 
turales y coyunturales, que encuentran su explicación en las 
condiciones en que se ha desenvuelto la economía mexicana du­
rante los últimos dieciséis aílos y en la que ha guardado un -
alto grado de dependencia con los movimientos internaciona­
les. 

De manera particular se trata de reflexionar ¿porqué se man­
tienen elevadas las tasas de interés?, y ¿qu~ deformaciones -
financieras ha implicado sostener elevadas tasas de interés?. 

En el presente capítulo se retomo.n variables coyunturales de 
la crisis económica que nuestro país acentuadamente ha vivi­
do de 1970 a 1986, con el objeto de sustraer la problemática 
actual en torno a las tasas de interés. 
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ANTECEDENTES 

3.1.1. FACTORES EXTERNOS 

El orígen del fen6meno de loe tipoe de interés elevados y va­
riables, requiere de todo un análisis profundo (que no seBala 
mos aquí por su amplitud). Sin em~~rgo, seffalaremos algunas 
de las causas externns que directa o indirectamente ho.n rape! 
cutido en las tasas de interés internas. 

l. la década de los aflos 1970 fueron muy turbulentos para la 

economía mundial. Sobrevino el colapso del sistema monetario 
inteniacional vigente desde el acuerdo de Bretton ~oods que 
trae consigo un desorden financiero y monetQrio de loa países 
capitalistas. Uno de loe acontecimientos más importantes en -
1971, fue al abandono de los préstamos y dep6sitcs a tipos de 
interés fijos y su sustituci6n por el uso de instrumentes fi­
nancieros de corto plazo a tipos de interés variables. 

2. El desorden en el alza de los precios del petr6leo en 1973 y 

los sucesivos aU.I:lentoe dados desde finnleo de 1979 hasta pr~ 
cipios de 1981, que derivan en dos severas criois, mostrando 
los países industrializadoo déficits en sus balanzas comercia 
lea. 

3. Durante 1974 1 la economía internacional entra en un prolonga­
do período de recesión originado por una desintegración pro­
ductiva. 

4. las precipitantes alzas en el precio del oro. 

5. La internacionalización de la banca tiene gran impulso en e~ 
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ta década. El mercado internacional de capitalee (particular­
mente el da etll'od6laree) registra un crecimiento extraordin&­
rio, en parte por el reciclaje de petrodólares. La magnitud 
de loa tlu~oe canalizados a través de este mercado y la fal­
ta de coordinación de lae políticas monetarias nacionales, -
propiciaron grandes !luctuaciones de los tipos de cambio y 

de las tasas de interés internacionales. 

6.· En 1980, Elll'Op& y Estados Unidos, experimentan una seria y 
protunda recesión, con tasas de interés lllWldialea de niveles 
sin precedente. La caída de la dell8nda de inversión provocó, 
en casi todos los países, un descenso del precio de loe bie­
nes de capital en relación con el de los bienes de conaumo, 
a la vez que el elevado nivel de las tasas de interés afectó 
loe costos de producción. 

En Estados Unidos, el alza de las tasas !ué particularmente 
rápido de principios de 1980 y fines de 1981 lQ,I. En 1981 -
1982, Estados Unidos obligó a Etll'opa a adoptar una política 
monetaria .!!de restrictiva de lo deseable para luchar contra 
las consecuencias de la segunda crisis petrolera a fin de 
combatir el aumento de in!laci6n importada que implicó la r! 
valuación del dólar y el aumento inicial de las tasas de in­

terés que resultaba principalmente de las políticas estadou­
nidenses. 

J!}/ En la década anterior a la primera crisis del petróleo 
o sea en el período 1963-1973, el nivel medio de loa tipos -
de interés en Estados Unidos y también en loe siete países 
industriales en conjunto,!ué de entre 5 y 6~ en términos no­
minales, con una tasa anual media de inflación de alrededor 
de 3.5~. En cambio entre 1973-1982, las tasas nominales se 
aitúan en un 10;( con una t.m. de inflación de cerca de 8~. 
Para 1980-81 y 82, las tasas de interés promedio son del 13~ 
con inflación media del ll~ promedio. (Veáse MAnalisis del -
!enómeno de las altas tasas de interés y sus efectos en el -
volúmen del comercio mundial, la deuda externa. de los países 
en desarrollo y la evolución de loe mercados internacionales 
de capital". Boletín No 6, !ebrero 7 de 1983, El Mercado de 
Valores, Nafinsa). 
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De ah! que desde 1979, para no citar más que loa años más re­
cientes, la mayoría de los grandes paíseo industrializa.dos ha 

empleado políticas monetarias y luego presupuestarias, con una 

orientación generalmente restrictiva. 

7. Otro punto de la elevación de las tasas de interés externas, 
obedeció al proceso de innovaciones financieras, que se dió 
con más intensidad a finales de loe aBos setentas y comienzos 
de los ochentas. Dicho proceso, introdujo nuevos activos y P! 
sivoe financieros, que permitió a los bancos esquivar requeri 
mientas de reserva y otras regulaciones. Así la innovación f! 
nanciera estimuló cambios no previstos de la demanda de dine­
ro y dado un nivel de reservas bancarias, aumentó las tasas -
reales de inte~és 11/• 

!:1:1 resumen, los elevados tipos de interés externos, han sido 
(y serán) un síntoma de las deficiencir:.a y deseq•1ilibrios f!J!! 
dameatalee de la economía internacional, de u::¡>ectativae infla 
cionarias y de déficits presupueotarios excesivos, 

Las consecuencias externas de loa tipos de interés elevados -
como precio del dinero, tuvieron sus efectos que incidieron 
en las relaciones econ6cicas de los países, repercutiendo en 
el comercio, las finanzas internacionales y el costo del ser­
vicio de la deuda externa. Centralmente las políticas de ti­
pos de cambio flotantes y tasas de interés fueron loa verdad! 
ros :Unpnctos que en particular resintieron los países de Amé­
rica Latina, que los llevó a seguir políticas económicas ori~ 
tadae esencialmente a; ajustar tosas de interés cada vez más 
elevadas, devaluaciones constantes del tipo de cambio y aper­
tura ccmercia.l externa _¿g,1 • 

J1I Veáoe "Enfoque sobre la controversia relativa a tasas de 
lllterés 'J :-e:ve.luaciéi: del dólar", Boletín El ?ler"cado d:? 7a::o­
reo, año ZL'ZV, no. 43, octubre 22 de 1984, Na.finea. 

1,g/ Veáee Quijano J,M., "Taoa de Uiterés y tipo de cambio", -
capítulo 3, ob. cit. 
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?ACTORES INTERNOS 

Internamente los primeros seis aBoa de la década 1?70, fueron 
de reto para el puís. Resultaba imposible sustraerse a los 
acontecimientos internacionales, ~éxico no pudo escapar a la 

inestabilidad econ6mica y financiern experimentada por el -
resto del mundo en ese tiempo. 

Dentro de todo esto, hubo elementos que resultaron especial­
mente importantes y llevaron al. Banco de ?.!éxico a tolll.'.1r accio 
nea distintas en la operatividad y dirección d~ los movimien­
tos en las tasas de interés, tales fueron: 

l, El peso mexicano entra el 31 de agosto de 1976 a flotación, -
poniendo fin a la política de tipo de cambio fijo y al largo 
período de estabilidad financiera. y de precios. 

2. ?lantener un tipo de cambio fijo ininterrumpidamente por más 
de treinta afies, fué muy perjudicial para. el país. No obstan­
te que proporcion6 a loe ahorradores una medida segura del va 
lor de sus activos financieros. 

3, Prolongar un patr6n de crecimiento altamente proteccionista 
y posponer las reformas necesarias a una política fiscal; la 
estructura del siatema financiero mexicano permn.neci6 prácti­
camente inalterable durante varias décadas. 

4. Estructural.mente hay un deterioro en loa sectores induetrial 
y agrícola por influencia de la situación internacional y por 
causas internas: 1970, se le conoce como el inicio de un parí~ 
do de crisin agrícola, Esto llev-~ a una crisis tu.nto del apa~ 
to productivo como del sister..n fimtnciero. 

5. La lentitud de la evoluci6n del aistelllII financiero fren6 tam-
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bién el desarrollo de loe instrumentos de política monetaria1 
a) se contaba con un régimen rígido de banca especializada; 
b) loa instrumentos de captaci6n a la vista eran de excesiva 
liquidez. Por ejemplo, bonos financieros e hipotecarios. 

6. Recurrir cada vez más al endeudamiento externo, y permitir do 
larizarse•al sistema monetario. 

7. Loe crecientes déficits financieros del sector público que -
ae acWllularon desde 1980 y se agravan en 1982. 

Son en general estos puntes, loe antecedentes que contriba;rea 
al inicio del análisis de las elevadas tasa• de interés inte~ 
naa, que pasan de una costumbre de movimientos ocasionales de 
las tasas de interés, a una práctica de reviaion.ee frecuentes 
de las mismas a partir de 1979. 

!/_ El fen6meno ll3tr.ndo "dolarizaciÓn" (1976-1982) tuvo graves 
efectos sobre el grado de autonomía de la política monetaria, 
debido a que hubo cierta sustitución de base monetaria por ac­
tivos externos e influyó en la estructura del crédito y el cos 
to de las operaciones activas. Influyendo en la estabilidad de 
la demanda de dinero, dada la sustitución de activos internos. 
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3.2. LA. POLITICA DE LAS TASAS DE INTERES 
EN TRES !'ASES COYUNTURALES • 

Con el objeto de comprender con mayor claridad loe cambios de 
laa políticas llevadas a cabo en las taeae de interés que du­
rante los últimos dieciséis af'los ha tenido el país, se consi­
deran en este apartado, tree per:Codoe coyunturales: 1). de -
1970 a 1976, 2). de 1977 a 1982 y 3). de 1983 a 1986. 

PERIODO 1970 - 1976 

Durante el período l.l.almldo "Desarrollo Estabilizador" (1959-
1970), la econom!a mexicana rué capaz de eoetener un creci­
miento acelerado de la produccidn, la 1nverei6n y el empleo, 
en concordancia con un bajo ritmo in.!lacionario que prop1ci6 
el mejoramiento sostenido del illgreso real de divereoa sect~ 
rea de la poblaci6n. 

DIU'9Zlte 1958 1 basta 1972, el país disfrutó de W1 período de 
relativa estabilidad de precios, que ee reflejó en el resta­
blecimiento de la confianza en el peeo, en los instrumentos 
t1Danc1eroe denominados en moneda nacional 7 en el desarrollo 
acelerado del siatellB maxioano. 'Mantener un tipo de cambio -
tijo 1 tasas de interés reales y atractivas, estimuló la fo! 
moicSn de ahorro privado y su canalización al sistema de in­
termediación financiera, dando por resultado que este dltimo 
ezperimentara un crecimiento sin precedentes. 

ta masa total de tondos del sistema bancario creci6 sin inte 
rrupci6n a una tasa más alta que la de la economía, las trana 
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formaciones estructura-les de ésta, en especial la aceleraci6n 
de loe procesos de industriali:ación y urbanización, dinamiz~ 
ron la demanda de crédito y favorecieron el surg:l.miento y la 
rápida expansión de una gr"....n cantidad de instituciones finan­
ciera e hipotecarias -la acumulación del capital productivo -
fue ?aralela al desarrollo bancario-. En forma simultánea, -
las condiciones internacionales y nacionales de acelerado cr! 
ci!t:iento le imprimieron a nuestro país una posición financiera 
favorable en el exterior: el ficil acceso al crédito externo, 
el crecimiento control:::.do <lcl déficit de las fin:muis públi­
cas y las existentes ta::;::is de encaje le;;al hacían factible el 
financiamiento del déficit público con recursos no inflacion~ 
rios. En estas condiciones, el dinamismo de la captación ~ 
caria redundó en una creciente disponibilidad de fondos para 
financiar al sector privado. 

Durante los tres lustros anteriores a 1973, la tusa de inte­
rés real pneada en promedio a los tenedores de los instrumen­
tos n:ás representativos del mercado mexicano fue positiva, 
con lo cual la relación entre captación total y producto in-­
te~o bruto aumentó sistemáticamente. Durante el mismo lapso, 
los depósitos denominados en moneda extranjera colocados en -
bancos mexicanos perdieron importancia relativa y no ocurrie­
ron episodios significativos de fugas de capital llf • 

A partir de 197), los rendi~ien:os reales ofrecidos a los aho 
rradorea fueron, en promedio negntivoc. ~n consecuencia, tam­
bién a partir de ese nño, el proceso de intermediación finB.!! 
ciera comenzó a revertirse. ::n 1973-1974, la 1ntensificaci6n 
de la inflación influye ::uertemente en el descenso de la cap­
tación de recursos coco proporción Jel PIB y en la disminu­
ción de loe pasiYos no monetarion como proporción de la capt!: 

33/ 'Telae "?er::'i l de la crfai3 recientes del sistei:..a financie 
~2 ~9R~ic~no~, ~evi2t~0 ~oue~9io Zxterior, vol. 34, núm. 10, pp. 
'j;J)- o':J, oc .ubre de .1.,-4, l .. exico. 
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ción total (veánse cuadros núms. 1 y 2). 

Hacia 1973 el continuo proceso de profundi7.ación financiera, 
uno de los pilares del desarrollo estabilizador comien=a a 
tercinarse. A su vez la política monetaria muestra la ausen­
cia de una polític~ activa, al abocarse a reforzar a la fis­
cal, pretendiendo reanudar el alto ritmo de inversión privada 
de aBos anteriores. L'.l.s tendencias al estancamiento del sec­
tor industrial son claras y se ~.u.nifiestun a fines de la déc~ 
da de los sesentas y principios de los setentas, los niveles 
mán críticos se originan en 1973 y 1974, cuando se dá una ag~ 
tamiento de los efectos dinámicos ~ue las actividades líderes 
habían tenido en décndas nnter~ores*. 

El "Estado, p!!r.1 elevar al má."\:imO el aprovechamiento de la in­
versión recurrió a la capacidad de endeudamiento en los mer­
cado financieros internacionales, que aunado a la crisis ai;ri 
cola, el acot::uniento de las actividades del patrón de desarr~ 
llo industrial y el excesivo gesto público, oblieó al Gobier­
no a la devaluación de la moneda en casi 100;~ con respecto al 
dólar, situación que en 1976, concluye con un~ profunda crisis 
económica y financiera. 

Ante estas circunstancias, el sistel!lD. financiero hubo de suj~ 
tarse a cru:ibios importantes de los mecanismos como venía ope­
rando. En 1976 las autoridades monetarias conceden facilida­
des parn la captación en dólares con el objeto de contener la 
fuga de capitales y poder hacer frente a las cantidades ere-

~ La. parte diná~ica se centró principalmente en la sustitu­
ción de importaciones de bienes de conswno durables (línea -
blanca y enseres electrodoméstico::i). Una 9egunda etapa se ini 
cia a fines de los 50's y principios de los 60°s, teniendo ce 
mo principal pilar la industri:J. a11tomotri::¡ se inicin asimis= 
mo la ind11stria petroquímica, electó:üca, si·iert!rgíca e inci­
piente~ente al~unas ram~s dP. l~ indu::itria pesada. La. industria 
lización imnlicó un crecimiento exuonencial de las necesidades 
de bienes de ca pi tal que ac en t 1;aroñ aún !llIÍs las presiones ho­
cia la balanza de pacros. 
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cientes de divisas para el pago de amortizaciones e intereses. 
A partir del 22 de marzo de 1976 se autoriza la captación en 
moneda extranjera en el interior del país mediante depósitos 
a plazo de 3 y 6 meaea que no existían. 

Otras medidas adoptadas durante 1974 y 1976 fueron, la ampli! 
ci6n de instrumentos de captación de corto, mediano y largo -
plazo, adecuando las tasas de interés en función de loa plazos 
de vencimiento y montos de inversión. 

En 1976 ae apoya la captación a corto y mediano plazo, crean­
do los depósitos a plazo fijo de un mes con montos minimoa de 
100,000 pesos y en agosto se establecen los certificados de -
depósitos expedidos a plazo opcional de 3, 6 y 12 meaea y de 
6 6 12 meses con tasas y sobretasas de acuerdo a los montos -
menores o mayores de un millón de pesos y con rendimientos d1 
ferenciales pagadoa a los inversionistas. La creación de es­
tos ú.l.timos instrtl.lllentos constituyeron un intento de flexibi­
lizaci6n de la captación a mediano plazo y las tasas de inte­
rés se elevaron, con el afán de captar recursos y sacar a la 
banca da la liquidez .J.!/ • 

.J.!/ Las fech~s de loe movi:nientos de las tasas de interés, -
proceden de "Tasas de Interés Pasivas e Instrumentos de Capta 
ci6n de la :sanca Privada y ?::ixta 1950-1982", ob. cit. -
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PERIODO 1977 - 1982 

El estllllcamiento del apar::ito productivo y el creciente 5rado 
de monopolio de las empre3aa privnd~s, tiende a acele~~r la 
vía de lon precios, lo que impuloa aún mús la inflación, en 
tanto el Gobierno se enfrenta a eotos probler::ao a ~raves de 
l!i inyecci6n m..-i.si•m de recuroos monetarion. Sus nece::iidades 
crecientes de dinero, hacen que recurra a un fuerte crecimie~ 
to de la deuda pública interna, financiándose principalmente 
a t!'3véo de la b3nca. 

Sn 1977 y 1978 el Estado intro1uce importantes transformacio­
nes en el ~iztewi financiero*: la especializaci6n de la banca 
m:.il ti ple, l:l flexi bilL~ación de tasus de in teréo, la. simplif! 
cuci6n en la estructur::i del encaje l2J, el establecimiento de 
nuevos instrll:!:entos de captación de mediano y largo pÍ~zo, la 
eleminación paulatina de loo valores bancarios con liquidez 
inmediata, la crenci6n de valoren ** con el fin de dinamizar 
y fortalecer la capacidad de política económica y de deuda 
interna directa, y la autorización para establecer sucursa­
les b~ncarias en otros países. Un conjunto más de acciones 
consi3tió en las ~edidas adoptadas para que los movimientos 
de las tasas de interés dejaran de ser algo no sistemático y 

se convirtieran en el resultado de revisiones periódicas. 

•/ El sistel:l.'.l financiero mexicano adolecía no sólo de inflexi 
oilidad frente a loa cambios de tasas de interés, ritmos de = 
inflación y tipos de cambio, sino también de una clara obsoles 
cenciu estructural. En 1976 los únicos instrumentos de acción­
con nue se contaba en la práctica er::in: la tasa de encaje le­
gal y la tas~ d~ interés. 
W Ve<foe "Huevas tanas de encaje lef¡i.l", Revista Comercio Ex 
t,:rio:r, vol. 27, núm. 7, pp. 784-785, julio de 1977. :.:ifxico.-

~/ Con la c~eación de CETES, se oonstituyó llll instrumento 
complementario de la tasa de encaje legal. 
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En el afio de 1977 la captación de recursos por medio de la -

banca crece considerablemente. Los principales factores que -
determinan este hecho son: el aumento en las tasas de interés, 
la "buena"disposición de loe mercados internacionales para ª! 
guir ofreciendo créditoe dadas l.a espectativas creadas por -
las reservas petroleras y la política de exportación de las -
mismas, por parte del Gobierno mexicano ~· 

La política de elevar las tasas de interés iniciada desde 1976 
continúa durante 1977 y 1973. A lo largo de 1979 se instaura 
el mecanismo de revisión semanal de 1.ae tasas de interés pag'! 
deras por depósitos a plazo en moneda nacional. En lo refer~ 
te a la tasa de interés pagada sobre pasivos en moneda extl'S!! 
jera ee determina que el nivel de dichas tasas, estarían en -
función de las vigentes en el mercado del eurodólar •; tam­
bién se establece que al igual que éstas, las que pagaran los 
bancos mexicanos se moverían diariamente, 

Lo importante de todo esto no fue simplemente la determinación 
de las autoridades de otorgar una rentabilidad adecuada a los 
instrumentos de captación a plazo, denominados en pesos, sino 
que el aumento a l.a preferencia por los depósitos en moneda 
extranjera, fué siempre en contra de loe objetivos de un ade­
cuado financiamiento del desarrollo, frenando la actividad ~ 

• productiva y desatando presiones 1n.fl.acionarias y privilegill!! 
do la~ actividades especuJ.ativaa. 

'En 1977 y 1978, se modifican inatrumentos de captación ya 
existentes como loe depósitos a plazo fijo y pagarés, y se ~ 

36/ Castaingte Teillery Juanl "La Crisis Financiera en México• 
Tiin ensayo de interpretaciónJ, El Economista Mexicano 1'ol. 
XIII, No. 5, septiembre-octubre 1979, pág. 14. 
!/ El 22 de marzo de 1977 el Banco de México, dispone que la 
variación de las tasas de interés se hagan en función de las 
cot~Zl;'C~on~s del ell.t'Ódolar. A partir del 10 de agos~o de 1979 
se 1c1a .La revisión semanal de :iae tasas de interea de los 
dep sitos a plazo fijo de Wl mea (de 30 a 89 díaa). 
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troducen nuevas fo:rwia de captaoi6n como los dep6sitoa retil'! 
bles en días preatablecidoa. Este sistema de dep6aitoa se 
cre6 con la finalidad de atender necesidades de inversión 'l. -

muy corto plazo en sustituci6n de los bonos financieros e hi­
potecarios a la vista, cuyo retiro gradual de la circu.laci6n 
se dispuso a partir del lo. de ju.lio de 1977, instrumentos 
que en la práctica dejaron de responder a los objetivos de P2 
lítica monetaria. 

A ¡:nrtir del 23 de mayo de 1977, se seftalaron diversas medi­
das tendientes a restructurar toda la gama de pasivos no mon~ 
tarios en moneda nacional, modificaciones que fueron comple-­
mentarias al proceso de creaci6n 1e la banca múltiple, de co~ 
solidaci6n por departamento y de integra.ci6n de pasivos para 
efectos del encaje legal. 

Sin embargo entre 1979 y 1981, las perspectivas sobre el fut~ 
ro del tipo de cambio se volvieron más sombrías, a medida que 
aumentaba la sobrevaluaci6n del peso. No obstante, la capta­
ci6n no monetaria se mantuvo, ya que si bien, una alta propo! 
ci6n del ahorro generado se fug6 al exterior, también fue po­
sible retener recursos en el sistema bancario a través de de­
póeitoe en dólares y en medida en moneda nacional, cuyas ta­
sas de interés nominales aumentaban de manera sostenida. De 
acuerdo a fuentes del Banco de México, la participación de -
loa depósitos en moneda nacional representó en 1977 el 53.85% 
del total de la captaoi6n monetaria y el reato en moneda ex­
tranjera (41.14~). Este proceso en los a.nos siguientes conti­
nuaba distorsionándose, en 1982 la captaci6n de los dep6si­
tos en moneda nacional fué de 52.44~ y en moneda extranjera 
de 59.3~. 

En 1979, el tipo de cambio manifestaba rigidez, para 1980 la 
cotizaci6n de la moneda comienza a ser fluctuante, en tanto 
las tasas de interés internacionales experimentaban un alza -
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sin precedentes y las tasas de interés en moneda nacional, 
continuaban con un rendillliento equivalente en moneda extranj~ 
:ra; la bonanza petrolera se enfrentaba a la desestabilización 
del mercado internacional, la presión especulativa se exacel"­
baba y las reservas internacionales agotadas practicamente. 

En 1982 se continuó con la revisión semanal de tasas de inte­
rés de todos loo instrumentos en moneda nacional. En el traJl! 
curso de los primeros ocho meses de 1982 ocurrieron varios 
cambios sobre loe instrumentos de ahorro en moneda extranjera 
a corto plazo, ajustándose a las tasas máximas que para e!ecto 
de remuneración del encaje legal estableció el Banco de Méxi-
co. 

El 27 de abril de 1982 1 se dispuso la reducción del importe -
mínimo de todos los depóeitoe a plazo sin excepción, en todo 
el país a dos mil dólares. El 18 de agosto del mismo afio, el 
Banco de !'.éxico definió como 11 mex-dólares" las obligaciones -
de pago en moneda extranjera contraídas dentro o fuere. de la 
República, 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 be.nea y se 
establece el control de cambios, como consecuencia y reapue! 
ta a la situación que mantenía el país. La amplia libertad 
cambiaria y la adopción de un sistema dual peso-dólar, resul­
tó ser una medida altamente costosa para México; el desequi­
librio externo se agudizó a pesar de loe recursos que repre­
sentaron las exportaciones petroleras, loe desajustes de pol! 
tica económica encuentran su principal debilidad en la caída 
inteniacional del precio del petróleo. 

::zi medio de estas fuertes tensiones económicas, 1982 concll,\ye 
con otra severa recesión, la devaluación de la moneda de 126. 

23 -en. agosto-, pasa a 1148.50 pesos por dólar a finales del 
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mismo afio y altamente dependientes del exterior. La inflación 
e incertidumbre acentuaron n:ás las expectativas de los ahorr! 
dores e inversionistas, intensificando la fuga de divisas, 
deoequilibrios que se hicieron marcar en la balanza.de pagos, 
En 1982, el déficit en cuenta corriente/PIB fué de -7,69'!> (la 
cifra más elevada del período 1970-1986). 

Esta situación se combinó con un proceso adverso para México, 
el crédito internacional se redujo entre la contracción de la 

liquidez provocada por la caída del mercado petrolero y por -
la política de absorción de recursos internacionales desenca­
denada por el alza en las tasas de interés norteaméricanas. 

Estas variables de la crisis económica, ee aprecian claramen­
te en los cuadros nú.ma. 1, 3, 4, 5, 6, y 7. 

En el cuadro No. l,se expresa comparativamente loa Úldices ~ 
flacionarios (precios al consumidor) de nuestros país y el de 
Estados Unidos, así mismo las tasas de interés nominales y 

las tasas reales. Aquí loa resultados son evidentes, en Méxi­
co, las cifras inflacionarias han estado desde 1974 hasta 1986 
por encima de las tasas de interés nominales, Sl.ll considerar 
las taeas reales que desde luego resultan ser negativasº Esto 
se representa también en la gráfica No. l, en donde la tasa 
de interés real se mantiene en el cuadrante de números negat! 
vos a excepto de dos aB.os que fueron 1981 y 1985 en que rep~ 
tan ligerisi.mamente hacia el cuadrante positivo, ganándole a 
la inflación en 2.4~ y 4.10,C respectivamente. 

La tasa real de interés ae consideró bajo el supuesto de in­

corporar los niveles de inflación y el rendimiento real rest.tl 
tó de la expresión r- l+i -l = 1 - p donde (1) es el rend! 

l+p l - p 
miento nominal y (p) ea la tasa de inflación. Las operaciones 
ee realizaron para cada afta de la serie eefialada y se hi­
zo lo mismo con la tasa mundial, considerando como tal, la 
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tasa prime nominal a tres meses de Estados Unidos. Aquí los -
resultados son diferentes. La tusa mundial real se mantiene 
durante el período 1978-1986 por encima 1e la tasa de infla­
ción de los Estados Unidos, aunque de manera muy significati­
va, sólo en 1985 y 1986 superan a la inflación con mayor va-­
lor (veáee la gráfica No. 2 1 en la que se representan las 1;.!!: 
sas de interés real interna y mundial). 

En los cuadros Nos. 3 y 4, se señalan las tasas de interés s~ 
bre instrumentos de ahorro bancarios a plazo fijo en moneda -
nacional y las tasas de interés en el mercado de Estados Uni­
dos y Londres, período 1977-1986, y aun1ue se traten del pro­
medio de cotizaciones diariae vigentes a diciembre expresadas 
en porciento anual, éstas :ianifiest:in claramente, que c~l-­
quier aUI:lento de las tasas de interés no logró frenar la ªV! 
sión de ca pi tales y si condujo a acentuar las presiones cam-­
biarias. En tanto las tasus de Estadon Unidos y Londres con­
tribt:.yen a de::ieqnilibrar las finan::;as públicas del país, dado 
que éstas crecen exorbitantemen;e desde 1979. 

En el cundro rro. 5, se analiza la evolución de la participa­
ción de los ingre8os, egresos y déficit del sector público -
con respecto al PIB, período 1970-1986. El alto déficit fin~ 
ciero alcanzado en 1981 del 14.5% y en 1982 del 17.~, dete­
riora en los siguientes aft.os, las relaciones económicas con 
el exterior por el alto endeuda.miento y al sistema financiero, 
lo que debilitó el ahorro interno. La forma más razonable de 
financiar el déficit del sector público y reducir su tamaBo 
frente al Producto Interno Bruto, fué para el Gobierno Kexic! 
no recurrir al endeudamiento interno (principalmente Cetea), 
ofreciendo altas tasas de interés, obviamente mucho más elev! 
das que las bancarias, deuda interna que se acrecentó en los 
Últimos cuatro afl.os. 
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En loe caad.roe Noe. 6 1 7, ee eeBalan el tipo de cambio peeo­
d6lar 7 los indicadores más importantes de la balanza de pa­
gos durante 1970-1986. En el I"tlbro de fuga de capitales como 
proporci6ndel PI:B, ee obeerva que son determinantes loe aBoe 
1976, 1981, 1983 y 1986, para comprenei6n de nuestro análisis. 

PERIODO 1983 - 1986 

1983 - 1985, abarcan Wl período de Eetabilizaoi6n 1 Reordena­
o16n Bcon6mica, acordado con el Pondo Monetario Internacional, 
que coinoidi6 con el Programa Inmediato de Reordenaci6n Econ~ 
n611ica (PIRE), de la actual ad.ministraci6n. Esto se trat6 de 
un ajuste drástico de política recesiva, orientado centralm~ 
te a eetrechar la brecha externa, contener la inflación 1 

disminuir el déficit público como porcentaje del PIB. Se en!! 
tis6 en Wl& política anticrieis que articularía proceeoe de -
cambioe estructurales que pe:nn:itirían un crecimiento estable 
e igualitario sobre bases nQeTae tomándose en oonsideraci6n 
que el PIB en 1982 había sido decreciente -0.5~ y pe.ra 1983 -
late caía basta -5.3" (Teáse la gráfica No. 3, PIB 1 Déficit 
Pinanciero del Sector Público 1970 - 1986). 

BD política financiera, se definÍan cuatro objetivoe btÍeicoe, 
expresados en el Plan Racional de linanciamiento del Desarro­
llos fortalecimiento del ahorro interno, reorientaci6n de las 
:relaciones econ6m.icae con el exterior, así como el fortaleci­
miento del sistema financiero que optimizarían loa recursos 
e impQ!aarían el desarrollo económico. 

Para 1985, loe diagn6aticoe delineados en el PIRE 7 en el Plan 
Nacional de Desarrollo no concluyen con las metas programadas, 
el incumplimiento de éAtaa quedan lejos de loe objetiTos plan-
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teadoe por lo que en julio del miBlllO a.flo es an11noiado \IJl nue­
vo reordenamiento de la econOJllÍ& JJ./• 

La evolución del sector financiero durfUlte 1985, ee caraoter! 
zó por una fuerte demanda de recursos !iDancieros !'rente a -
una captación real 1nsu.!1ciente. Ia elevada demanda interna -
de crédito proTino f11ndamentalmente del sector público, ya -
que el déficit gubernamental alcanzó una .!11881litud superior 
a las metas previstas, situación que se vió agudizada por la 

nula disponibilidad de recursos externos • 

.lnte estas circunstancias, el déficit adicional tu:vo que f:lna!! 
ciarse en parte a costa del eector privado. Ello se logrcS re­
curriendo al mercado de dinero y de capitales y mediante la -

canalización obligatoria de crédito bancario al sector pdbli­
ºº• Los flujos de crédito del sector privado se vieron con­
traídos de manera eign1!1oativa a raíz de la eleT&ci6n en -
las tasas de encaje aplicable a la banca •. El ritmo de cap~ 
o16n bancaria mostró un continuo debilitamiento a lo largo 
del a.flo, aitttacidn que ee agraTcS máe, debido a la red11ocidn 
de colocación de Cetee, al cancelarse las eubastae ••, 1o que 
tornó a las autoridades bacendaria a elevar el CPP ¡iroyocando 
que las tasas de interés alcanzaran niveles de 95~ por peeo 
captado en diciembre de 1986, en tanto loe inatruaentoe no 
bancarios alcanzaron niveles del 105.5~, en el aiaao período. 

IJ/ IAa ~zonee ae sintetizan en loe si~entea tactoreas So 
8e logra abatir 1a ~lación, la reducción del déficit p1Íb11-
oo no se cumple totalmente, las illportaciones aumentan por 
arriba de los pronosticado, el dinam111110 de laa ezportacio­
nea 8e debilite.ron, el crecimiento de la econoaía crecía al 
triple, pues la meta del PD esperado en 1984 era de l.°" 1 
8e llega a 3.5~, lo que generó un sobrecalentamiento de la 
economía, que recay6 sobre el nivel de precios 7 la bal.anza 
de pagos, sin disminuir la preei6n de la deuda externa. 
(Veáae el cuadro No. 8: Discrepancias entre la inflac16n ~ 
vista y registrada durante 1983-1986). -
ConelÍ1te~e a Ro~ Jaille, •Crisis econdmica ~ política de esta­
bilización en Mexico•, Revista I.nveatigació~ lconcSmica so. ••• 
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El desploae del meroado internacional de loa hidrocarbu.roa, -
aunado al conjunto de probleIIBe ya existentes, el abatillianto 
de loe preoioa internacionalee de oaei todas laa •teriae pr! 
-•, aign11"icó pt.ra 1985 1 la mayor parte de 1986 ... la ac9!! 
tuación de la crisis, llt!!gando nuevamente a una 81 tuaci6za %'9-

oeeiTa W• 1986 concluye con un Producto Interno Bruto de 
-3.8~. 

Dorante 1985 7 1986, la economía nacional ae coloc6 en una •! 
tuación de descontrol, preea de tendencia in:tlacionaria 1 en 
un ambiente altamente especulativo. Cualquier auaento de laa 

tas ... de interés, no logró abatir loe coetoe del aercado 7 •! 
noa aún logró la estabilidad en el mercado de dinero. 

De manera general 1 resu.miendo lo anteriormente deeorito, po­

demos decir que la tasa 'de interés ha signi!icado an inetra­
mento monetario t'unda.mentc.l en la pol!tica económica 7 finan­

ciera de J[éxico, a partir propiamente de loe cambios en la ,e!· 
tructura económica eargidas de la crisis de 1976, q11e proToccS 
desde 1973 - 1974 pro1"t1ndae detormacionea en el eiat ... t~ 
oiero. 

te. causas 1 detoniaciones q11e aáa han incidido, dentro de IUl 

proceso deaeeperado por obtener resultadoa !a•orablea, a tra­
Tea de 11tilizar la taaa de interés coao 'lllriable de ajuste o 

168, abril-JIUlio de 1984, pp. 61 a 74, 01'All. Pac. de Economía. 
!/ 11 l1 de jlllio de 1985 el Banco de Kéxico, dete:ralnó aubir 
a 9°" el encaje legal. 
••/ De jlllio de 1985 a julio de 1986, se prohibió el crédito 
"66ncario a empresas registradas en el mercado de 'lal.ores 7 se 
dilillllinlQ'Ó la emieión de CETES. 

•••/ El 22 de julio de 1986, la SHCP dió a conocer la nue't'a 
~ta de Intención del Gobierno ante el P.M.!. y el 23 de ju­
nio del mismo ai'!o, es dado a conocer el Progra:na de Aliento 7 
Crecimiento (PAC), prestando atenci6n al P!B, inflación, déti 
cit público y a las cuentas externas. -
W De la Madrid Hurtado Miguel, IV !n:!orme de Gobierno, 1986. 
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llll1%'0 de contención, han sido 1ae siguientes: 

Caasaai 

- Orisia de la economía mexicana derivada de un modelo de ac~ 
mulaci6n imperante desde la década de los a.fice 40'a. 

- Crisis en el capital productivo industrial 1 au desarticul.! 
ción con el sector asr:{oola. 

- Las presiones in.tlacionariaa. 

La crisis financiera. 

- La dependencia econ6mica.externa y, 

- Loe acontecimientos econ6miooe internacionales. 

Detoniaoionee1 

- Desintermediación financiera. 

- Actividad es~oulativa 1 f\188 de capitales. 

- Deac~ianza de los ahorradores :para depositar aua tondo• 
en el sector tinanciero. 

- Deterioro en la actividad productiTB 1 aectoree prioritario• 

- Por IÍltiao, deterioro en loe salarios 1 el empleo. 

Bl cuadro ~o. 9 -E8truotura del tinanciaaiento otorgado por 
el siste1111. bancario al sector público 1 al eector priftdO -
1970-1986-, sólo Tiene a reforzar lo anteriormente ee11alado. 
Bl sector pliblico d811aildÓ desde 1977 el 11ayor porcentaje de 
financiamiento. Entre 1981 1 1986 el 73.48'C proaedio del to­
tal de recursos crediticios ee tu1isnaron a este eeator, en 
tanto el eectcr priT&do absorbió el 26.5~. lato tiene qme 
'f"incllla:rae con el análisis de loa otros indioadoree de la ba-
1.ansa de pagosi déficit de la cu.anta corriente con respecto 
al PDI, pago de intereeee con reepecto al aerTicio de la deia-
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da externa 7 el déficit del eector público (cuadros 5 y 7), 
cuya apreciación es ll1U3' importante, ya que en 1986 a conse­
cuencia fundamentalmente de la caída del precio de les hidr2 
carburos, el déficit de la cuenta corriente/PIB, vuelve a ~ 
elevarse a -1.5,C, situación que se había logrado superar con 
ealdos poeitivoe en loe últimos tres ai'ioe 1983-84 y 1985. 
Asimismo se observa que el pago de intereses/servicio de la 

deuda, crecen soetenidamente en mayor proporción a partir de 
1982-1986, también sucede lo mismo con el déficit financiero, 
que llega en 1986 al 16.3~, cuando en los tres ai'loe anterio­
res se había intentado abatir. 

El cuadro No. 10 -Estructura del crédito por la banca come~ 
cial a actividades pri.Dlriae, industriales, vivienda de int~ 
rés social, servicio y comercio 1970-1986-. Este análisis es 
consecuencia de lo anterior. Loe t'lujos de orédito a setoo -
renglones se vieron contraídos, las tasas de crecimiento Pl'2. 
medio anual decrecieron considerablemente en loe últimos 6 -
aftos, llegándose a tasas negativas. lU mayor abandono se dá 
en 1985 y 1986 en las actividades priJIBrias cuya tasa decre­
ce en -30.6,C con respecto a loe &floe anteriores, en segundo 
1118&r el comercio (-9.1,C) y por último, la vivienda de inte­
rés social (-4.8"}. 

!6mese en cuenta, que los !actores fundamentales como ya se 
menc1on6 fuaron1 la elevación de las tasas de encaje legal 7 
la ausencia da recursos externos. 

:sn ambae situaciones de loe cuadros nos. 9 7 10, el efecto 
de la astringencia crediticia, al contar con menores recur­
sos hizo que las tasas de interés se elevaran, ocasionando -
una ruptura entre el sistema financiero y los sectores pro­
ductivos. 
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Cuadro 10. 11 -Costo porcentual promedio de los pasivos 1975-
1986-. Esto representa el coeto financiero que sirve como 'b! 
se para el cobro de las tasae de interés en las operaciones 
activas. Si el Gobierno mexicano opta por incrementar lae -
tasas de interés por encima del CPP, con el !in de alcanzar 
myor rentabilidad, el mrgen entre la tasa activa 7 la tasa 
de interés pasiva ocasiona una tasa artificial, que es suba! 
diada con recursos inflacionarioe, de ahí que cualquier au­
mento de las tasas de interés bancarias se trasladen a loe -
demás mercadoe, incrementándose los costos de !inanciaci6n. 

En este cuadro ea de apreciarse que a ¡:e.rtir de 1983, lae ~ 
aae de interés activas han guardado un comportamiento -. -
acorde con el de laa pasivas -del cuadro No. 3-· Jlientrae 
que en el análisis del siguiente cuadro, las taaaa de inte­
r4s no bancarias, toman otra direcoi6n. 

Cuadre No. 12 -'raeae de interée sobra instrumentos de ahorro 
no bancarias 1980-1986-. Posterior a la nacional1zaci6n de 
la banca, el desarrollo que ha expresado la Bolaa Mexicana 
de Val.oree, ha constituido una palanca financiera de primer 
orden en la política económica del país. Su a~e ha coneiat! 
do en la abaorci6n de la transferencia de ahorro de la banca 
al mercado bu.rsiítil, dado qua el ahorro de los pasi•oa no ·~ 
natarioa ea ha visto desplazado a lae acciones 7 ob'Yiaaente 
a que las utilidadea que otrece la Bol.aa da Valorea, aon su­
perioree a laa taeaa bancarias. tas tasas de interés de loe 
agente• qua cotizan en Bolea están mcentaa da impuestos ti! 
calH, aientraa que loa ahorradores en el Bietama bancario 
eon cal18ádae ca11tivos. 

Sl a~a bu..rsátil lo toriaan lae empresas, inver.ionietae 1.11! 
titucionalea, eociedades da 1nverai6n 7 las propias caeaa de 
bolea. De ahí que la inestabilidad 1 espaolllacidn que H fo­

mente en el mercado bursátil, P11ede depriair la in'Yerai6n -
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produoti'r& 7 el empleo, canaliziúldoee recursos crediticios 
que aolo t&Yorezcan el capital financiero 1 rentabilidad de 
lae eapreaae, aobre todo en una etapa como la que ae vive 
aotuallnente, 1111 la que el comportamiento de loe inversionia­
taa no ee Ye tJUi&do por la racionalidad sino por el pánico 7 

en la que di!!oilmente puede p~deciree con certidumbre lo 
que pueda pasar. 
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CAPITUI.0 IV. LAS TASAS DE INTERES tJ1'f CIRCU!.O VICIOSO 

4.1.1. C:!rculo In!lAoionario 

4.1.2. Círculo del Endeude.miento Interno 

4.1.3. Riesgo Cambiario 

4.2. El Criterio P'ondomo11etari11ta en la 
Pol!tica de las Tasas de Interés. 



OJ.PITUI.D IV. ~AS DE INTERES UN CIRCULO 

VICIOSO. 

'En el anterior capítulo, se enfatizó, que la política de lae 
taeae de interés empleada durante el período 1970-1986 1 6St~ 

Tieron aunadas a oaueae y deformaciones tinanciers.a, que a la 

techa ee han Ti.ato vinculadas a interminables o!rculoa vici2 
eos, miemos que en éste ú.ltillo capítulo abordare11os. 

'!l círculo Ticioeo de al tas tasas de interés, se le ha atri­
bllido al ten6aeno monetario qu.e trae oonaigo, reperouaiones 
an la intlaci6n, influencia en el déficit público y devalua­
ciones continuas, qu.e han sometido al país a un grave deacea 
eo de loa niveles de producción de bienes y aervicioe,· a un 
deterioro cada vez Jlllyor del salario 7 por lo tanto a ID1 de! 
censo acelerado de loe niveles de ocupación que han generado 
eituaciones ca6t1cas en la econoa!a mexicana. 

Dada la probl~tica en loe fendmenca vioioaoe1 tasa de int! 
rée, intlac16n, endeudaaiento interno 7 rieago cambiario, s• 
plantea la adopción del programa gubernamental que laa auto­
ridades tinanoieraa manifiestan como estrategia para reducir 
lae taaaa de interéa, tal reto de pol!t1ca tinanciera •• ª9!! 
ciom&qu1. Por .U.tiao concllÍiremoe que ••toe o:!rcu.loa, son -
:parte integrante en los convenios celebrados con el Pondo •2 
netario Internacional, en tanto que elevar las tasas de int,! 

rée oonatit~e un concepto fondomonetarista. 
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CIRCULO IN.PLACIONARIO 

El fenómeno in.tlacionario conlleva a que la tasa de interés 
se ajuste a este, al eer éeta la determinante del valor de 
dinero y que refluye eobre toda la economía. 

Cabe aquí hacer un paréntesis para coruiiderar al8unos el8lle~ 
toe característicos del proceso inflacionario. Desde luego, 
ae trata de puntos de vista bastante diecutibles. 

Las teorías eobre las ca11Bae de la inflación pueden agrupa~ 
se en dos grandes apartadoe1 inflación de demanda • e in.tla­
ción de costos, entendida esta últiJDa en un sentido amplio 
que cubre no solo aumentos salariales 1 alzas en loe preoioa 
internacionales de los insumos, sino también lee alzas en 
loe oostoe que tienen su orígen en desequilibrios eetru.otlll'! 
lee o elementos monopólicos. 

La in!'lación de demanda es cuando un aumento autónomo en la 

demanda lleva a una '/lll17or utilización de le capacidad produ! 
tiva; pero, en la medida en que la economía no cuente con di 
cha capacidad, aparecerán cuellos de botella crecientes 1 la 

oferta se volverá ineláetica, presentándose escasee 1 eetl'a!! 
gulamientos en el proceso productivo que provocan el aumento 
de loe precios de loe bienes y servicios, aeí como mayor de­
manda de bienee importados. 

1 medida que avanza el proceso inflacionario se 'f8.D presentan 
do estransuJ.amientoe en distietoe sectores de la econoaía. 

!/ Del lado de la demanda, loe princirlee factores tnrlaeio 
narioe eona a) el medio ciroulante, b el ingreso disponible 
1 c) la demanila externa (propensión marginal a illportar). La 
inflaci6n de delllBnda ta11bién es definida como intlac16n aone 
taria. -



- 93 -

Loe diversoe aeotoree alcanzan sus nivelee de eaturaci6n en 
momentoe dietintos, según sean las características estructu­
rales o coyunturales de la eoono.m!a. 

!n otro criterio, se considera que loe diversos fen6meno11 -
que se asocian directamente con la in.!lao16n, lo constituyen 
loe precios, el eector externo, las gananciae,. loe salarios 
1 las estrategias de desarrollo y que los prinoi:¡:alee acto-­
res del proceso inflacionario lo son1 las empresas industri! 
les, loe productores agrícolas, el sistema bancario, los 
obreros, el gobierno y loe comerciantes .J.2/• 

Tomándose en ooneideraci6n otro de loe planos int'lacionarioe, 
se sostiene que la 1.n!'lación de México no corresponde propi! 
mente a presiones de demanda, sino que se trata de una infl! 
ción de •costos financieros• 1 su incidencia está principal­
mente en loe llamados precios clave de la economía siendo é! 
toea el salario real •, el precio de loe bienes y eern.oioe 
que ofrece el sector público, la tasa de interés y el tipo 
de cambio W• 

Bn el análisis de J.11. Quijano W• seftala que la tasa de~ 
:tlaci6n en loe últimos af!oa, {pare. el caso de nuestro análi­
eie 1980-1986) encuentra su explicaci6n en las pol!ticae fi­
nanciera y cambiaria y loe inatrtllllentoa que han ganado pre­
sencia e iaportancia 11on1 el tipo de cambio 1 la tasa de in-

39/ ~in David 1 GuetaTo Esteva, •Intlac16n 1 Deaocracia 
iI' 011110 de J1éxico 11 ,pág. 47, Ed. Siglo XXI, México 1978. 
~ Calzada femando, "El l'ac y el tracaeo de la política 
económica•, Revista Econom!a Informa ~o. 142-143, jlÜ.io-agoe 
to/1986, págs. 13 y 14, :rae. de Economía, UNAll. México. -
41/ Qllijano J.11., •Méxicos Estado 1 :Banca Privada•, ~g. 98, 
ot". cit. 
!/Loe criterios divergen en ooll81derar si loe salarios son 
o no generador~e de inflación. · 
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terés. Ambas, Tía costos, han generado aumentos en la taea 
de ~ci6n, con1levando a deTaluar el peeo y a adoptar ta­

us de interés cada vez aáe altas. 

Con altas tasas de interés la política cambisria queda atada 
a las variaciones en el "costo del dinero", la preai6n in!'~ 
cionaria, induce a acelerar el deslizamiento de la paridad 
cambie.ria lo cual eleva loe costos de las industrias, esto 
Una a incorporar nuevamente presiones inflacionarias áe 
si bay un alto contenido de importaciones en el aparato pro­

ductiTO W• 

Sacristán aolás, por su pe.rte hace un sei'1alalliento y sostie­
ne que la tasa de interés tiene efectos directo y aouaulati­
'YO en el proceso inflacionario de los precios, es la causa -
llllÍe directa del proceso acumulatiTo de la inflación 1 natu­
ralmente también del desempleo y del deseqnilibrio externo. 

El costo del din~ro, es decir la taea de interés, tiene no -
aolamente un efecto negatiTO en el proceso de la invereión, 
aino también reduce el ingreso monetario 7 por lo tanto el -
ahorro. La alta tasa de interés retrae el ahorro de su natu­
tal destino, que ea la inversión, porque la tasa nollinal, -
máe la tasa de inflación (aotualee), reduce la eficiencia -
lllBrginal. del capital, aumenta la demanda de conauao, reduce 
la in'Yerai6n 7 por tanto el ahorro 1 la captacidn de recar­
aoa. Sin embargo, para Sacristán Colás, el ahorro no e• ea­
oriticio del coneumo de una gran parte del ing:reeo, el aho­
rro no ea otra coea que la diferencia entre el producto 7 
el aalario que no gastan empresarios, rentistas 7 tunciona­
rioa, por lo tanto, ea Jláa que dudoso que pueda eetiaularlo 

42/ Quijano J.M., eeflala al respecto1 •lae taaae de interés 
tendrán un impacto recesiTo interno 7 al eleTaree loa coatoe 
financieros (que se trasladarán a loe precios de bienes 7 -
••I";fici9s), contribuirán al proceso inflacionario interno 
••••. Pág. 78, y 112, Ob. cit. 
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la tasa de interés, por "efectiva" que fuera~· 

Sacristán Col.áe, vincula los efectos del co3to del dinero c~ 
m.o elemento determinante de la •tasa de gaoancia•, y encuen­
tra la causa del desequilibrio inflacionario en la despropo! 
ci6n de la participaci6n de la ganancia, advirtiendo, que ~ 
cuanto más alta sea la tasa de interés más alta tiene que 
ser la tasa de ganancia, y para que sea más alta la tasa de 
ganancia mayor tiene que ser la deeproporci6n de la partici­
paci6n de la ganancia para compensar el rendimiento decre­
ciente del capital conforme aumente la acW11Ulaci6n ~· 

Dado los puntos de vista anteriores, llegamos a las siguien­
tes oonaideracionee: 

Exista actualmente una inflaci6n incontrolable y cada vez 
más peligrosa de enfrentar. De tma tasa de inflaci6n prome­
dio del 3~ en la década de los ai'!os 60•s, la tasa inflacioll! 
ria llegó a 27.2" en el a~o deTaluatorio de 1976, en 1982 
fué de 98.8" y en 1986 de 105.7~, lo que pronoatica que ésta 
continuará elevándose aún más. De ah! que el aumento de la -
inflación ha obligado al Oobiernc Mexicano a modificar cont! 
nt.WJDente el valor de laa tasas de interés. 

Laa tasas de interés en au totalidad ee han ajustado con re­
traso a los índices inflacionarios, as! se demuestra en el -
cuadro 1'o. l. El aumento de las tasas nominales de interés, 
no han constitu!do un elemento de contención de los precios 
1 e! coao dice Sacristán Oolás , • ••• los efectos de la ta­
aa de interés en el proceso inflacionario, ae han llallifeata-

•~! Sacristán Col.ás, •Tasa de interés, precica y tipo de cam: 
'6!c•, PP• 551-556, Revista Comercio Exterior, Vol. 27, mayo­
de 1977, México. 

!!/ Sacristán,Col~s, "Inflaci6n, desempleo, desequilibrios -
comercial•, paga. 119-161 y 201-225 1 CIDE, la. reimp. México 
198). 
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en las eapiralees tasas de interés, de11proporoi6n de la pa:r-­

ticipación de la ganancia, precios, tipos de cambio, tenien­
do repercusiones en las balanzas de mercancías y aervicioe•, 

Desde un punto de vista microeconómico, la tasa real de int.! 
rés constituye un componente importante para la empresa, PO! 
que es un elemento del costo de loa faotoree, es decir, del 
costo de utilizaci6n del capital, porque directa e indirec~ 
mente es componente del costo del trabajo. La tasa real es 
la tasa de actualización que la empresa emplea en el cálculo 
del valor de sus utilidades futuras y que combina con la P8!': 
tieipac16n de loa salarios. Y cuando los cambios en el nivel 
de precios 11on mayores que en las tasas de interés, se redu­
ce el 1'8lor de loa activos financieros, lo que induce a cua! 
q11ier agente ecónomico o público en general, a buscar inBtl'!! 
mentoe alternativos que mantengan su TBlor, ejemplos la ac12-
mul.aci6n de inventarios, la compra de bienes materiales y a~ 
tivos extranjeros como medida de defensa a la inflación. Es­
to trae -como ya se mencionó anteriormente- r12pturaa entre -
el sistema financiero y loe sectores productivos. 

El eequeJZB No. 2 -La tasa de interés un círculo vicio110-, 
pretende explicar como la inflación implica causas inercialea, 
monetario-fiecalea 1 de costos. La tasa de interés se ha;ra -

en dos planos1 en el inercial 1 en el de costoe, que a all -­
Tez refluyen en un plano central (monetario-tiecal}, conati­
tll!do por el déficit público, círculo vicioso q12e veremoe en 
el aiguiente inciso. 

11 cuadro 1'o. 13··-Castigo a loe salarios- nos permite apre­
ciar el deterioro del pago da salarios como proporci6n del 
Pill, tmdamentalmenta en loe a.flos considerados de eapecula­
cidn financiera 1982-1986. La caída del poder adqllieitiTo 
reapeoto a e12 nivel de un ano anterior, dá clarae muestra• 
de1 tan6meno inflacionario illmereo en loa ealarioa. 
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Dentro de los retos de política financiera, existen loe indi­
cios de que la tendencia a la baja de las tasas de interés -
se afirmarán en loe siguientes ai'loa •. Para tal efecto el go­
bierno mexicano ha asignado mediante tren puntos, un papel de 
capital importancia a la estrategia antiinflacionaria: l. Re­
ducci6n del déficit presupuestario a travee de una estricta -
disciplina, 2. Uso de los recursos frescos, pBra fortalecimie~ 
to de la balanza de pagos y del ahorro financiero, y 3. Pro-; 
fundizaci6n de la política de rncions.lización del comercio.e! 
terior (apertura comercial). Un cua~to punto adicional es la 

mejor sincronización en las revisiones de precios y tar:i.tae 
del sector público. 

l. ~l abatimiento del dé!ioit y las consecuentes menores nec! 
sidades de requerimientos financieros harán posible elevar la 

oferta de fondos prestables para dar mayor apoyo al bienestar 
social, atemperar las presiones inflacionari~e y apoyar las -
metas en materia de tasas de interés y de tipo de cambio. 

2. Según el proyecto gubernamental, argumenta que los recur­
sos frescos tienen las posibilidades de mitigar las presio-­
nes inflacionarias, awnentar la disponibilidad de recursos ri 
nancieroe para los sectores privado y social, aliviar las fi­
nanzae públicas y fortalecer las reservas del país. Esto últi 
mo permitiría estabilizar el mercado cambiBrio, evitar emba­
tes contra el signo monetario y disminuir las presiones infl! 
cionaria.e. Al reducirse éstas, las tasas de interés podrían 
mantenerse sin cambio -e incluso decrecer-, con lo cual se l~ 
grard el prop6sito de "romper loe círculos viciosos de la in­
!laci6n", ello elevaría la disponibilidad de fondos y de dar­
se una recuperación del mercado petrolero, los apremios tina~ 

:;} Veáse "El PAC: sus reto3 y obstáculos•, aevista de Comer­
cio E:xterior, n:.e.rzo de 1987, págs. 185 a 192. 
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cieroe podrían relajarse un poco. 

3. Apertura Comercial, que pondrá límites a loe precioo inte! 
nos. Los productores nacionales tendrán que ofrecer precios 
más competitivos, o por lo menos iguales a los de las corres­
pondientes mercancíao extranjeras. 

Desde nuestro punto de vista personal, aetas tesis que el Go­
bierno plantea, se vislumbran muy poco factibles, o si lo fu! 
ran, éstas serían muy efímeras, en virtud de que es imposible 
conciliar bajas tasas de interés con alta inflación, alto en­
deudamiento externo y desempleo, independientemente de la tI'! 
yectoril que pudieran tener otros factores externos. 

(Veáse el Esquema No. )). -Programa Gubernamental, la estrat! 
gia antiflacionacia y baja en la tasa de interés- • 
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LA TASA DE INTERES UN CIRCULO v1c1oso": 

INFLACIONARIO- ENDEUDAMIENTO INTERNO - CAMBIARIO. 

INERCIALES 

r----------

MAYORES 
TASAS DE 

INTERES 

EXPECTATIVAS 
INFLACIONARIAS 

ALCISTAS 

CAUSAS 

MONETARIO - FISCALES 

DEFICIT PUBLICO 
ALTO 

MAS 
FINANCIAMIENTO 

MAS 
CIRCULANTE 

DESEQUILIBRIO 

INFLACION 

DE COSTOS 

MAYORES 
TASAS DE 

IN TE RES 

MAYOR ES 
SALARIOS 

MAYOR ES PRECIOS 
DE 

BIENES PUBLICOS 

DEVALUACION 
DEL TIPO 

DE CAMBIO 

1 1 

L----------------------~ 

• Vea'se Periódico EXCELSIOR, Sección Financiera lro. 01c1e:111"e: de 1aee. 
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BAJA EN LA TASA DE INTERES 

PROGRAMA GUBERNAMENTAL• 1987-1088 

FACTORES 
INTERNOS 

CREOITOS 
EXTERNOS 

M.ISENCl4 DI! 
l!SPECULACION 
CONTlllA EL PE 

BAJA EN LA TASA 
DE INFLACIOlll 

RELACIONES 

ECONOMICAS 

Flecllo continuo significo: prol>oble reolizociÓn de lognl9 

FACTORES 
EXTERNOS 

--l~li---• Flecllo lnt«rumpido s1gn1flca: re loción problemático e inCUlllCllimlento 
en las metas del programa gubernomen tal. 

Los factores internos y externos, constituyen los foctorn ~ determinan la poef­
bihdad de llOlidez del proyecto gubernamental. 

•veás• perio
0

d1co EXCELSI~. 11cc1o'n f1nanc1era, 18 dll dac:1•inDr• di 108e. 
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La política monetaria es reconocida como complementaria a la 

política ~iscal para prop6aitoe de estabilización financiera 
y econ6mica, de ahí que las tasas de interés no puedan divo! 
ciarse de la situación fiscal. 

Una política fiscal expansiva ea aquella que comprendes la 

carga tributaria, elevados niveles de encaje, el impuesto ~ 
flacionario • y el endeudamiento interno y externo. 

El financiamiento al dé~icit es obtenido a traves de recur­
sos internos y externos al que recurre el gobierno como un 
medio para financiar eus erogaciones, pero ambas tienen sus 
propias limitaciones, Nosotros hablaremos aquí en específi­
co del endeudamiento interno. 

El financiamiento del déficit fiscal por la vía del endeuda­
miento interno, presiona indudabl~mente al mercado crediti­
cio. El efecto de la aetrigencia** crediticia al contar con 
menores rectll'aos para otorgar crédito, hace que la banca co­
loque lo que dispone a tasas suficientemente altas :¡:ara ge­
nerar utilidades y al escasear el dinero éste se o~rece a =! 
yor precio. Así una combinaci6n del déficit fiscal alto 1 -

restricciones de la oferta de dinero determinará elendae t! 
eas de interés, y al encarecerse el costo del dinero se ene! 
rece el servicio de la deuda pública interna 1 ele..a el déf! 

•/ Se refiere esto a la adopción de medidas fiscales de par­
te del Gobierno como son aumentos de loa impueetos o de los 
precios de los bienes y servicios provistos por el sector pú 
plico que pueden eer factibles o no. El caobio unidireccio-­
n.al del sistel:l!l. de precioo ea un indicador de lo expansivo -
de la política r1scal. 

!!/ I.a política contraccionista o astrigente ee ha realizado ..... 
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cit financiero, lo que contribuye al aumento de lae presio­
nes in.flaoionariae. 

La eetreoha relaci6n entre la intermediaci6n financiera 7 -
las tasas de interés pasivas, pone de manifiesto el escaso 
margen dentro del cual la política de tasas de interés puede 
influir permanentemente en el costo real del crédito. El fi­
nanciamiento del déficit tiene un efecto de choque sobre las 
tasas de interés nominales y reales, y un mecanismo de tra~ 
m.iei6n de perturbaci6n, ea en eí, el nivel del gasto público. 

De acuerdo a las características monetaristaa, una de las -­
principales causas del incremento de las tasas de interés es 
el gasto público - es decir, las necesidades de endenudamie~ 
to del sector público- "••• que a eu vez, son la verdadera 
causa de in!laoi6n, porque ea responsable del incremento en 
la oferta monetaria, y ea la causa inherente del aumento de 
loa precios ••• • !2/• 

En un criterio antimonetarista esto carece totalmente de b~ 
ses y ea contradicho, la explicaci6n radica no en la magni­

tud del déficit del sector público sino en el crecimiento -­
fuera de control de los préstamos bancarios al sector priva­
do. 

Lo cierto ea que una de las cuestiones vinculadas a finan-­
ciar el déficit fiscal ea la competencia que ee desata entre 
la colooaci6n de deuda pública y deuda privada a traves de 
operaciones de mercado abierto, que a su vez influyen sobre 
el nivel de las tasas de interés. 

El cuadro No. 14 -Colocaci6n de la deuda interna del Gobier-

a través de recortes del gasto público, restricciones en la 
política crediticia y salarial y contracción de la dec:anda 
global. 
45/K~ldor Nicholaa, "Acerca del Monetarismo", Inveetigaci6n 
~onómica 166, oct.-dic./1983, pp. 170 7 171. P.E. ONAM. 
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Pederal a travee de valoree 1977-1986-). 

En oondioionee de deeintermediac16n financiera interna y de! 
endeudamiento neto externo, el financiamiento del déficit p~ 
blioo ha oreado fuertes probletca.s, presionando conjuntamente 
la emiei6n monetaria, la desaoumulaci6n de reserva~ interna­
cionales y las tasas de interés. Las autoridadee monetarias 
ee han enfrentado al dilema de seguir una política pasiva, 
acomodando, vía crédito p1•imario del Banco Central, los re­
querimientos del sector público, o activa limitando dicho -­
crédito y dejando que la tasa de interés funciona como varia 
ble de ajuste. Se ha buscado un equilibrio entre estas dos -
posiciones extremas. 

El cuadro No. 15 -Evoluoi6n del endeudamiento externo e in­
terno del Gobierno Mexicano 1970 - 1986-, nos demuestra con 
toda evidencia los saldos de la deuda pública durante los -
últimos 16 al'ioe. Si observamos detenidamente las cifras, V! 
mes, que de acuerdo a la. s.a.c.11., la deuda interna en 1982 
correspondi6 a 2,767.7 miles de m11J.ones de pesos (:MMP) y en 
1986 fué de 23,755.6, lo que significa que durante sólo cin­
co afies se increment6 8.6 veces más, mientras que el pago de 
intereeee para loe mismoe afios oreoi6 en 26 Teces más. Pero 
además, si multiplicamos el número de veces en que se ha in­
crementado tanto el saldo de la deuda inttirna de 1970 a 198' 
como el pago de loe in~ereses de la misma de 1977 a 1986, -­
loe resultados eon, sorprendentes, dado que en 16 afioe la deg 
da intexna ha crecido 519.9 Teces máa y los intereses, para 
el período eel'!alado en 464.) veces. 

Ahora, ei comparamos el pago de intereses externos por f~ 
oiamiento al eeotor público con los intereses internos de --
1986, respectivamente. Resultan ser para loe primeros 
5,609.7 AIMP. (tomándose en consideraoi6n el tipo de cambio -

libre de fin de período 1986 a 915.0 pesos por d6lar) y para 
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lo• eegandos de 9,471.0 !OIP, esto es, que el pago de intere­
eee internos •uparan el pago de intereses exte~oe en 1.7 T! 
cee imt., lo que representa una illlportante desviación del --
23.l~ del gasto total ejercido del sector público preeupuee­
tario que en 1986 !ué de 41 billones 3 11111 lllillonee de pesos. 

Aeimisao el cuadro 1'o. 14, nos refuerza que en 1986 los Cer­
tificados de la Tesorería, fueron la vía principal del ende~ 
damiento interno, representando el 81.4~ de la colocaci6n t~ 
tal de ...alores del Gobierno Pederal. 

Lo anterior queda más objetiTO ei observamos la gráfica )fo. 
4, en ésta hay ) vari~bles a considerar: la tasa de creaci6n 
de dinero pública, privada y externa. Lo que trata de expli­
car como el déficit público principalmente recayd en gran~ 
parte an deuda con el banco central y por tanto en awaento 
de la baee monetaria. La bese monetaria ea una Tariable au~ 
ditada 7 comprometida a cualquier -.ariaci6n de política aon~ 
taria 7 "111 consecuencia a lae taaas de interés. 

IA ~fioa 111Ueetra la eetructura porcentual de lae taeaa de 
creciJliento de G/JI. P/11 y 1/11, con respecto a la oferta aon~ 
taria. De donde ee toad a • 3 como la oreacidn total de dille­
ro, G/Jls aipj.fica la creacicSn pd'blica de dinero por el !mico 
de •úioo, P/Jl•oomo cambia la part1o1paci6n de la creao16n 
inte:ma de dinero en la oferta monetaria agrepda m térai­
noe de au 'l&riaoidn en valorée abeolutoe 7 P/11• c~oidn ex­
tenia de dinero (reserva• inte.rnacionalH.). 'f-.e el cuadro 
Ro. 16 que explica loe reeultadoe de la ¡Jl'l(tioa. 

La8 caraoteríeticae -'• illlportantee a destacar tanto 911 la 

gráfica lo. 4 como en el cuadro !fo. 16, •• lo referente al -
comportamiento de la creacicSn interna de dinero (G) 7 laa -
reaenae internacionalee (1) -q1ie coapon1D la baae monetaria-, 
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•u comportamiento oecila prácticamente a partir de 1981, ª11!! 
que de 1970 a 1980, mantuvo cierta estabilidad. Es claramente 
apreciado el agotamiento de laa reservas internacionales en 
loe afl.oe de 1976, 1982 1 1985, en contraste con las citras de 
.AG/M (creaoicSn pública de dinero por el Banco de México), es­
to eigni!iccS el apoyo que tuvo que dar el :Banco Central, •­
diante creacidn de dinero interna prod11cto de la crisis ti~ 
ciera y econdmica que atreTesó el país en esos atloa. 

lll loa aftas en loa que se retleja aumentos de reservas, ésto 
se logrd a costa de una mayor presidn intlacionaria Y' de an 
creciente endeudamiento externo que afectaron laa opciones de 
política econdmioa, como sucede en 1977 7 1983. 

La l1nea de la creación de dinero privada (~/M) que se retie­
re principalmente a crédito al sistema tinanoiero, ea el ele­
mento de menor impo.-tanoia relatiw, en oompe.raoión del total 
de la oterta monetaria. 
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4.1.). RIESGo CAM:BIARIO 

El riesgo cambiario es otra de las forizas en que se .manifies 
ta la vinculación éon lae tasas de interés, sobre todo cuan­
do hay la presencia de wia economía abierta, como es el caao 
de nuestro país !rente a un.a frontera de 2, 070 XJD. con la de 
Jetados Unidos. 

El proceso inducido de apertura comercial y !inanciera, con­
diciona al país a una mayor vinculaci6n oon loe mercados fi­
nancieros externos, donde prevalecen tasas de interés altas 
e inestables. 

En una si tuaci6n de equilibrio, la tasa de interés intema 
deberá ser igual a la nominal mundial más la tasa esperada 
de dewluación, ya que el arbitrnje hace que la oferta sea 
perfectamente elástica, en el mediano plazo. De esta foral 
ea posible definir que la tasa de interés doméstica debe cu­
brir el rendimiento de loe dep6sitos en pesos a futuro, las 
fluctuaciones de las tasas de interés externas 7 las expeo~ 
tivae de posibles devaluaciones, la cual eetar:í&.8%J!resada 
por las siguientes condiciones& 

-Condición de paridad-

'ir • devaluación efectiva 
P • inflación interna 
P.= innación del resto del mundo, medida 

por la inflaci6n en Estado• trnidoa 
(precios al consW11idor). 
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- Condic16n de paridad en la tasa de interés -

en donde11n• tasa de interés para loe depdei­
tos en pesos. 

11• tasa de interés internacional 
(igual a la tasa de interés que 
se paga a los depdsitos en mone­
da extranjera). 

'ii .. tasa esperada de depreciacidn -
del peso trente al ddlar. 

Si 1n:;:111(11 +1T) la estructura de depdeitoe cambiará hacia -
loe depdaitoe en moneda nacional. 

Si 1n4(11 + fn la estructura de depdeitos tenderá a cambiar 
hacia moneda extranjera. 

Si 1n. (11 + 'iT) la estructura de depdei too tenderá a perma­

necer constante. 

La tasa de interés es fundamentalmente un elemento de oon-­
gruencia en la pol!tica fiscal, las variaciones de la tasa 
de interés interna ion explicadas en primera instancia por 
las expectativas de intlacidn, en segunda instancia por la t! 
sa de interés en loe mercados externoe y finalmente por el 
efecto de liquidez~· El rezago de la tasa nominal de int! 
rés ante las expectativas de inflacidn ocasiona un nivel de -

45/ José Pélix Solía, "Apertura financiera y tasa de interés: 
'i! caso de México•, Revista trimestral Monetaria, Vol. V No.l 
enero-mnrzo/1982, Cz:MLA, págs. 1 - 15. 
Ooneúltese· también1 Alejandro Vázquez Enríq~ez, •Ia Política 
Monetari~1 1973-19~1· 1 Revista anual ~conomía Mexicana, No. 4, 
PP• 25 - 45, CIDE, 19~2. 
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liquidez • que no es demandado en la eoonom!a, generando el 
problemB de la dolarizaci6n o sustitución de monedas, es d~ 
cir, el riesgo cambiario, esto a eu vez afecta la prima a ru­
turo dólar/peso, induciendo una mayor variac16n de la tasa de 
1.nterée. En esta perspectiva., la tasa de salarioo por vía de 
la indizaci6n se ajusta también al nivel :;i.{s elevado de pre­
cios, y en el largo plazo, hay una adecuaci6n entre precios, 
tipo de cambio, tasa de ealarioe y tasa de interés para eco­
nomías abiertas. 

La política cambiaria se convierte en un complemento de la 

política monetaria, cuyo objetivo es preservar el equilibrio 
del mercado monetario hacia el cual se ajustan los precios, 
mantiene la paridad en el cooto de loe recursos internos y e! 
ternos y equilibra le. cuenta de capital. 

Así en el caso de nuestra economía, la política de tasas de 
interés durante loa aaos de 1978 a 1982 -como ya se comentó­
es tuvo determinada por consideraciones de las fl~ctuacionee 
de las tasas de interés prevalecientes en el extranjero 1 so­
bre las ex~ectativas del tipo de cambio, reflejadas éstas en 
loe precios a futuro del peso, prevalecientes en loa mercadoe 
internacionales. Asimismo las expectativas de deTaluac16n, e! 
trech3J:lente vinculadas al probleJta inflacionario, -'• otro• -
!actores de riesgo, han incidido de 1111& aanera notab1e en Qn& 

constante dolari1<.&ci6n, generando costos crecientes, medidoe 
por le. evolucidn del nivel y composición del dé!icit en cuen­
ta corriente, 1 sobre el grado de estabilidad de la deJDanda, 

•/ El problema inflacionario responde a las presiones del ~ 
to (oreando Wl exceso de liquides), es el nivel de abaorcidn­
lo que está determinando, ~ el corto plazo, el rieego cambia 
rio. Esto, a su vez, determina, en el largo plazo, an impulso 
hacia arriba más vigoroso de las expectativas de in!laci6n 1 
un nivel más alto de tasas de interés nolllinales internae. A -
eeto hay ,que agregar un empuje adicional al elevar.e lataaa _ 
de interes en loe mercados iñternacionales. -
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dada la eustituci6n de activos internos y externos. 

Le. gráfica No. 5 y el cuadro No. 17, vinculan treo factores 
determinantes en el sector externo de nuestro país -tipo de 
cambio real, riesgo cambiario y balanza comercial 1970-1986-. 
El riesgo cambiario de 1970 a 1975 se erui:arca en una relati­
va estabilidad, tanto de precios como de tiro de cambio. Las 
variaciones del tipo de cambio equivalentes al riesgo oambia­
rio están determinadas, por las diferenciales de tasas de in­
flación, re:flejando un ·tipo de cambio real. 

Para el ri~sgo cambiario se consi1eró la tasa de inflación 
entre la tasa de devaluación. Por tasa de devaluación.se obt~ 
vo la tasa de crecimiento anual del tipo de cambio libre pro­
medio del período. El tipo de cambio real determina el tipo 
de cambio nominal ponderado por la relación de precios de los 
bienes comerciales internacionalm~nte, es deoir, el índice del 
tipo de cambio real del peso mexicano. 

Así el riesgo cambiario llega a una evidente devaluación en 
1976, para posteriormente entre 1977 y 1981, sostenerse for~! 
damente. Du.rante 1982 a 1986 acentúa con toda claridad las -­
constantes fluctuaciones. En tanto la composición del pago 
~e intereses de la deuda externa y de la deuda interna, han -

contribuído a esta situación. 

En la gráfica No. 5, ee observa, que casi permanentemente, a 
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 loe siguientes aftoe. 
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4.2. EL CRITERIO l'ONDOMON'ETARISTA EN LA. 
l?OLITICA DE LAS TASAS DE INTERES. 

El criterio de mantener tipos de interés elevados, correepo~ 
de a un concepto !ondomonetarista. El pensamiento del Pondo -
Monetario Internacional (F'.t.I) denomina •represión de loe ti-­
pos de interés• a la política de mantener loe tipos de inte­
rés muy por debajo de los tipos que agotan el mercado, 7 •re­
forma de los tipos de interés•, a la política que permite que 
los tipos de interés se aproximen en mnyor medida a loe tipo• 
que agotan el mercado 12/• 

El P'MI., no está de acuerdo con mantener una represión de 
loe tipos de interés, argumentando que los bajos tipos de in 

terés tienden a desalentar el ahorro financiero y, por lo 
tanto, a reducir los fondos disponibles para préstamos, con 
lo cual la inversión deseada es superior a la inTeraión efe~ 
tuada. Loe estudios del FMI., subrayan que un aumento de loe 
tipos de interés puede, por consiguiente, conducir a un mayor 
niTel de inveraión real, aun cuando se reduzca en cierta m•4! 
da la inverei6n deseada. Además, la invereión deseada podría 
aumentar al mejorar las tasas de rendimiento pre'f'iatae debido 
al atractivo del medio económico general, el cual se ve perj! 
dicado por las salidas de capital, la escasez de divieae 1 el 
be.jo rendimiento previsto de los proyectos de inverai6n. 

Para el ~ondo Monetario Internacional, mantener taeae de int! 

.!§./•Política de.tipos de interés 1 sus efectos en países en 
desarrollo•, El Mercado de Valoree, boletín semanal, Afto 
~II, Jo. 48, pág. 1229-1232, noTiembre 28 de 198). 
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rée bajas es erróneo, ya que ae basa implícitamente en el su­
puesto de que se obtendrán de alguna manera recursos adicion! 
lee para inversión; el supue ato consiste en que el aumento de 
la producción y el ingreso originado por la inveni6n inicial 
dará lugar a un crecimiento del ahorro. 

Sin embargo, cuando una reglamentaci6n excesiva impide que 
loe .tipoo de interés ee sitúen en un nivel de equilibrio no 
se producirá la expansión del crédito real necesaria pa1~ fi­
nancia.r el aumento de la demanda de inversión y ee deberá re­
currir a varios planee de racionamiento para distribuir el 
crédito disponible. Por consiguiente, aunque tal vez fomenten 
un alto nivel de inversión, los bajos tipos de interés, po-­
drían en realidad reducir la inversión efectuada a causa de -
eue e!ectoa adversos en la disponibilidad de crédito. 

El FMI., como órgano institucional de financiamiento tiene un 
papel traecedental como agente de ajuste, ~ayudando" a loe 
países miembros a mantener una trayectoria viable de política 
económica, formulando a cabo programas de políticas correcti­
vas, tendientes a estabilizar loe déficit extenios en cuenta 
corriente, eeto ee reducir gradualmente las crisis de endeud~ 
miento. En la mayoría de los pe.!eee con problemas financieros 
el P'fi!I., lee ha dieeflado y formulado su política económica. -
Para este Organo, el ajuste requiere de un conjunto equilib?'! 
do y amplio de políticas económicas que tengan tres caracte­
rísticas principales1 

- Restricción monetaria. Esto es la lucha contra la intlacicSn 
y mejoramiento en el comportamiento de loe precios. 

- Disciplina presupuestaria. Reducci6n de loe déficit, dado 
que éstos tienden a monetizarse. 
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- Combatir laa rigidecea y desequilibrios estructurales. Se -
trata da que los precios y salarios sean máe flexibles 1 así 
la lucha contra la inflación resulte menos costosa; eliainar 
loe planes rígidos de indización; disminuir las subvencione• 
7 la protección a la industria; reducir la reglamentación -
cuando ésta eea excesiva; aumentar la movilidad de la mano 
de obra y la flexibilidad de loa mercadoa de trabajo. 

Al eetudir las causas del deterioro de la balanza de pagos en 
el caso de México, el Fondo ~onetario Internacional, identi!! 
ca un !actor fundamental en el dé!ici t de la m.1011& y que con~ 
tituye el principal determinante, esto es las presiones de la 

deDBnda interna.. En la oonoepción del .nir., el manejo de la 

demanda en México se reduce esencialmente a la interacción de 
tres inatrUI:1entos de política: 

la estructura de las tasas de interés 

los requerimientos de encaje legal, y 

la política !iecal. 

En el primer caso porque se maximiza el !lujo de los !ondos 
privados al sistema. financiero doméstico y el segundo canali­
za al sector público la parte que requiere para su financia­
miento. De ahí que los convenios que se han celebrado con el 
M., han sido anuncie.dos bajo la aplicación de térreas disc,! 
plinas bajo programas de ajuste en los campos fiscal, moneta­
rio y económico. con el propósito de alcanzar laa correccio­
nee en loa desequilibrios económicos ~· 

En cuanto a la política monetaria, las medidas han estado re-

47/ Villarreal René, "La Contl"arrevolución Monetarista•, Cap! 
li.ílo 13, pág. 409, Ed. Oceáno, México 1984. -
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f'eridas a la política de contracción del circulante. 

El l"MI., en general define que el proceso de desestabilización 
comien:m cuando un país financia un aUJ:1ento del déficit f'is-­
cal mediante una expansión monetaria. El consiguier.te exceso 
de den:anda aeregqda intensifica las presiones inflacionarias 
y, si las autoridades fijan loa tipos de interés nominal, se 
produce una disminución de los tipos de interés reales. I.& d! 
manda de activos financieros internos disminuye, aumenta el 
deseo de invertir y la diferencia entre la demanda y la ofer­
ta en el mercado de bienes conduce a una mayor aceleración de 
la inflación a un estado de represión máe 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 salida de capital. Al disminuir la competiti­
vidad del sector externo a causa del aumento de los precios, 
la balan~a de pagos en cuenta corriente pasa a acusar grandes 
déficit. En tal olima ~conómico, ae hace inevitable la adop.. 
ci6n de políticas de eetabilización y liberalización. 

El impacto de los tipos de interés on los programas de eatabl 
lización variará según la situación económica del país y el -
contenido de los propios programe.e, pero en el criterio del 
P'MI., se reseftan loe posibles beneficioe de una política ade­
cuada de tasa de int.frés. Básicamente, todo proceso eficaz de 
estabilización incluirá un ajuste al alza de tipos de interés 
que proporcione (teniendo en cuenta la inflación) una compen­
sación adecuada a loe ahorristaa. Al incrementar la demanda 
de activos financieros internos, ese ajuste reducirá la velo­
cidad de la circulación y la tasa de crecimiento de la deman­
da nominal, debilitando de esta manera las presiones infl.aci~ 
nietas dentro de la economía. 
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A.PENDIC'E ESTADISTICO 
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l'l"/ 1} 1&, J'I lf1, 7S 16 •. ,,~ 16.0ll 16.~0 17,00 

1 •1 ~~o 25.20 lb, IS ~h.<1'1 (fi ,•;5 :;1. v; n.o~ 

l''t'll 2~.2H 31 ;rn n •. 1~ \.1.~Hj :H.;J(l 14 ,.14 

l'iti; 1 49. ';0 5~, S4 S7. 1'1 - " - •19.tM 50,!IG 50,0C 

l"PI 5'1. 70. !i4. 70 5:1.n~ r.,·\.Hl ·Hl.71 4fl.11 411. 71 

l"H-i 45.GO J\-.i~l'1u·- ·H ,.1!l 4?, \O }r1,.6_0_ ~'J.60 19,60 

J·•till 6~.29 10 .. 11 70.;•(i ·1 ~. '.'5 40. JO 40,10 40. lll 

1 1lht} '1.0.~ú ~~.15 tt~.6S •l \ .?~ 40.10 4P. "10 40, \(l 

-~~~-~~~--~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

t1ú'l/'1 flromt•dlo n\enp¡ut1)· de ti'u\ttH, pftil"'h•rrtn n p•~r~er111-~ di•\c,i,n, r;•vtn;1ddt> y 1111tol\1'1ilt1H 11or 1··1 l;ttm-o·dH Htx1r:o, 1•n -
to1·m~· n~mrt11nl. , 
!i•" ron!4lt)11nn tostas nt•ltt.::i 1 t¡lH" rua1ltEt11 11>: d•• loctr ;, )1,1~ t:i!-rlf'. t;ruliH> 1·1 l111r'1• ~In ~nl•rf• ltt 11mtn C?.11. ilPl \(''.(. 

qu~ .. " ln nujf'ta 4 lrnru• ,r;t_o), 

Fllt fl'H.1 u.tt lnr.a ''J..n Econo1n{R M .... > lrnT'tt ~···· ( '1 f•t.•I \'·•l·Í)" 'f JL111'<• ,\• Mt·.•\i n º!11 llr·-~·\,)r•·H '11•) ~: .. ·rh1r t'i11rinct1,ro Ahrtl -
t'•tt7''• 
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C:llAUkO llo. 4 

'fA!iAS Ot: HHi-.l<l..5 t.:l Ll. Ht.kL"¡;,l1V bt. t~,;;rn.1.Jv!'i UHlllO.i 'i 1.t'flúht:.S f/ j'}'/7-}'.1b6 

(l1ruta•.•..Jt•.:io de; ~:_.:_1.~1c.w.\.~:# dl . .1t·!-1.1 'llL_¡1t1:t..·-" ü .. :1•;1'11'1"· t;_.t.;t.,··~.Jl1.1r , ... , l'-º''-i•..:nl•; Htlt.11) 

A 1 lt L ~ J, M lo. S <: ~ 

ANOS C:l l1i.~''..1!i tu; l llJS r ·'"~~e;. t ~ t: .. fAL·.JJ u:Jl i.:1'.JS LONIJm:s 
ti.AS vr too,ooo t.:LL.\Ht, f f.Lr:~1tn.JL,\/\t.!.:) lit.:~ 12~ 1u11,nt1t1 11('Lf,k ... .;.. ( LVIWJ,ULAl<~S) 

t'.t'/., .,. J: .H'J u.4'J ·1.10 

11, 'Jl; '} .. t~ 1,, ! ,: • ~ .. ' 10 .. ,! j 11.s~ 

J l/"/) J.'• !JU .'lo'! 1-i.O'/ 111.~d 

J'.tiiO Jb.L~ :v.:, l. !ti.JO J~.Jú 

J'.JU} 11.n Ji,'!~ 1 l .')J IJ .. !7 

IAI ... U.4tJ '!, .~H H.':;/. lf.4] 

1.10·1 9.~1 10.lJ) '..J •• ¡;1 10.0~ 

1·1u4 u.1c. >1,h5 u. 24 .U.'iü 

i·ms '/.~6 ~.17 .,, ~4 a.n1 

J'.ttib - o - 5.J~ 6,06 

1/ :A ¡J.Jrtil' d~l. 19 •1tt ,ilbL'll de 19U:! 1 l!t i-:.t~u f:f;:,,¡¡,,;~Jiv tH.t ·i:vll;~oJcióu dtcirt.::1 Jtil t)t:-i..Jdólut~ :HJ- dttlt!f1/1L·l-ld con 
- J..itJ SHJldunlt::i la.!l..t~ ·.h: i11•t.:r.;:; i-'uL·U -l<".!'t1¿.;1tu:; .'l Jdd~u f1ju 1tc Jú .:t GtJ '1ld6 fJdtél till mt.~..i y Cle 90 U 1·1~ 

1Jf~~ lldra 3 ru~~~a. 

l''llt;r-nt:; lhtfluuu: (..., t,cu110111Í.'t Mcxlc~tflil ..:o clt1.1s 1 •11t·, y h•111i:.u •Íc Mi· .• h:O~ P.vl1:d11 i.J¡-a 111t11~:udVLt'~• f.t.:uuÓ111l<.:Ot1 
t11t1:111r1cJonul•!ti 1'JU1.i r 11.itr/. 
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1 H'\• íll: C/\HHlu l'L~~¡) ~ l>i;t.A!' l''Pl)- l~JIH, 

f~ o s \')70 t~··11 \97i' 

1 l \1111 1.h ... cnr1t.\..J lJt.r1·_!f 
lt~\11 tk\ p••I tüd1)) 1:;.5 1?.!:0 l?..SO 

1'1(-'ó dt· c.rn1l,lo 1 lt.tr" 
(1'rof111 ... c110 r1••1 1wr\odo) 

j l'lpo rt~ ("tt11.l·i•t t.ú!'il r~ 

)t'ltlO S' 

1;).'.> 1'.50 12,50 

1971 l'J7t\ \9'10:, 

, ] . ~'º L' •'>O 1 ¡. :,¡~ 

1]. 50 1 i.50 12. 50 

(rln 1IP\ ¡1e1 toJo) - o - - o - - o - - o - - o - .. ·o -

T1p\_) d·~ r-.11•1:1 lo ("01\l r_g 
l11ido 
lf'rC'nH11\o r11•\ i''·'' h>do) - o - - o - - o - .. o - - O - - ll -

\~·;b 19'17 PJ"il.! 19'/•) 1900 l Yb 1 P.~tt:.i 

P.9~· ;> 1- • "? ~ l;1. ·;~· r-.,·. ti1;1 .~J. 2 :1 6,2 _ 14H. ') 

l'J.•14 ;•i.-...n 'n. Fl :)i.&1 22.'l~ 24. ~ ~7 .1 

- o - - o - ;.3. 2 :?(,,'} 96 ,4 

- ¡).... - o --- u - 22.9 24.5 ~·1,4 

1.~UAlJttV f·h. 6 

19tH \lJtM 19~S 1 1i!H, 

16_1.3 210.0 .,., ., . ~' q l ~J.0 

l~O.? lR5. 2 Y\0,2t1 631.B"l 

\.13,9 19?,5 )'J t .~.o ~o J .un 

120,1 1ti7.H U1~.4 t 6"3J.q9 

V llt•l t. f'll )l •lt• n·J~"'sto de lqB~', !'l.e 1hmo1nlno ttpo '1qtmer.,1" 1 rl~l lo. d•~ r.t>~l11;1111bt'e ·"i 19 dt:" diciumb&'~ de:l 1'1lsmo nf10, hn'J ~lfl tlpo dt:!! C•\mblo "01· -
dlrit-1l11", y"' J"Jrtt.r 1ht\ l'1t11 lú dtt eth.• t"\81110 m1!U '"º" 111H!Vttmt'nte t\po~ •1~· 1!·•~1c11do. · 

V l••l 11) 0 1J1~ :1'·1'tten1N" htiKln r-\ '\fl df! dtr:\embrt:" di! l~f;? t•"Y u11 alflt.nl\1tl cJudl: t.\pn de cnmlito "prMfert"n~l.,l" y COTl_trot qt•lltff<tllt.nl10 de c&nihlott, -
V e tittrt lt ,•,..¡ cJln 20 df"1 rnlamo f'll!>D, 8f' reflrrt"n ni t \pu 11 n.mtrolnrlo" 

t IJflll'f.1 1·~1orm~Jr;: i.1(6mP.n d~ llJ S1t11nr.:1l111 f'.con6mlrd ilt• M~x\<·0 1 suplen11mto 1•1'\flt"C'\'11 1 Agosto d.- 1'lf\f'.;, nanea dt* Hh1<ko: Indll'.'adores ·t:conbmtcos de Mt.­
,..\r·o 11JH''. 
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LtlAUtW tlu. 9 

t.;!ll'HIJl...'l'llKA L1t.L t'JUAUClAHH~UTll 01\JU•JAIJU l'O;< ~.l. .:;¡~;n .. MA 11/\fh.'.AH10 1 h>tt !i~Ci'Ult tJt. IJl:.!i'i'HIO 

t 1·.,u- t'.JtJf1 

(t:U hlHCt-:fHA.lf.!i) 

1~·1u t:•n l':!tuJ l\Jtll 1'182 'l9tt~ 1%6 

5~C'l'OI< P\Jlll,JCO,. ·z~;l, .. ::GJ.5, so;i; >l.'• ~~.·¡ fiU.0 ·10,·1 ···7~.9. '17 .o 
;: : ~. ' 

~1;croR 1•1<1v,;.1>0·:'· ·is • .i·,, Jli.5 41.4 4«.u 44.l 40.0 2J.3 23.0 
'.,.;• 

Úl(I.() ·100.0 lOü.O 11)0,U 100.0> 1oó.o,; :100.0 100.0 
~-~ ~~;,,~- . :,.; ~ 

,.. u EN ·1· t; 1 ·t;ldhatddU 4..7UfL'l:lt'cau ll•-!' ·ul:ltl11~-1 .. 1.:1 t:.c1Jnu11tJJ M~·xlco1io ~ll c:;Jf~-~:.1 '19Bti -~--U~.;~-co .:.h~;--~~:l~~}l~:o, 

lnt1J ~ddo'1~l:!H F:co11Ó111icov, }ul tu 1lt- l'JH'J. 
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L:i'l'ldk ·ruhA ld:.L <'.Id J;J I•.' l't!I< t .1. ¡·,,~;\ •\ \"l'~H w: !AJ. ¡, n1 •. ;,;r1r~-:Hn'.,; '{ 
HWHt:SA.S \'A l'.'d<Tt<l:l_,q.¡_;;, ~:t., IJ!l :iU ;11·1'1\'líli\t• PHlf¡CJPfll. 1~1?t1-l 1 1HiJ 1J 

(Mii LtlIH:!.i !1~· l't.'.Jt.< LL ¡itº/tl) 

<.\IA!JHU llo. 10 

1',\!'iAS D~: ClffC'lMIEl/1'0 
l'R(>Mf:p¡o AIHIAL 

" o N C··E P T o t: S ·r H ti t'" 'I' 11 h í.. I'" 1 ,. 1 ri 1' li 11 L El70 1978 11l&1 l 11HS -== --·o;.o--o--- -j c~'/(J ·¡,¡7"- 1'17t· l'•H1 l'l!<.1 l'Hl~; 1 dlh~ 1'J76 1ºfl1 lt/H4 19A6 

cr/.•lllo Tul•l wo.o 10<'.0 lil l ~ • fl ll\U.1) HH1. t1 luü.O 1110.0 t.'! 16.6 -7.4 -46.1 

AcliviJ.ad~H P~t1n~~lü~ 10.!f ~t. 3 11l." 11." 11.ti 'l.H ·1.!l 

1 

o.o 11J.Y -7.7 -30.6 

f,ct.ivl1lttllt•t1 lí1t.ltrnl1·t"h:s 4 ·1.;• 1¡ 4. ~' ·11.1 1•. \ 1 ~· • ·¡ Hi.H •1\1.'/ .'.9 H.'/ -5 .;1 4.7 

V lvlt~1.de1. d1: Ínt c-r~u Soci,d .1.6 .1.n ·1.·1 i'.h t ¡ • ~> "· '/ H.J IJ.(J 11.s 75.0 -•1.B 

:;t'J vicios y Olras ·Aclivldí1dt"':'i 1 ·1.] 1'1. 7 1·1.1 n.1 n.u :M.O n.·1 i.6 25.6 -5.2 8.5 

C\..lll•:tCJo ;~,1 .. il ~.1.1 r1 • .! 10.'J ~··· ¿ 
1'1. 9 'IG.•l 1 2.1 21. 7 ,-15.u -9.I 

!f :;uldon ·a t111 até ai\o. 

Flllll'lt:i ~:!nl>0&dt.h> cn·l~Ú::H-- il cJfriJli df~ l1r.11wo 11.-.. Mt:-..\10: l11dl1·.,,1t;,1tou d~· Mofü•lln y l1dl1Cd ~ lr1;Jtc.:sdo1ntt t:c •. rnó111JcoH, Vario~ 
Uumerus. 
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- l.\:> - CUAUllO No, 16 

CllRAClON DE DlNI-;1101 1'1!1 '/ADA, l'UllL!CA y r:XTr:llNA 

-
TASA DK CIU:AClON DE IJINE!lO ( Ml Le::; 111-; ldl LLorn:s u1' 1•¡,.;:;os l o R A p I o A 

(1) (2) ( l'~l-2) ()) (4) (1) (2) (3) (4) 
ANO Ol'EllTA llASE Cln:ACION Cll!>AC:!ON lt~:SEIIVAS 

MONETAlllA li!OllETAIHA l'l!IVADA l!ITEl!llA IN'rEl!llA-
ClONALES 

11/111 P/M 0/111 l'/M 

•• !' G p ( l'ORCF.llTAJES) 

1'!70 104.6 57.l 47. 7 5~1.íl2 1.28 - o - - o - - o - - o -
l<J71 116.4 61l. A 50,l 65.110 2,50 13,0 2.0 B.4 l,O 
1972 142.l lll. 60,3 711.49 ).)1 20.0 7.2 6.9 0,6 
197] ltí9.) '!'), 4 6'l.9 97 .87 1.53 19,l 5.7 11.5 - l,l 
1974 190.6 1;>7 .6 63,0 1:1'7 .14 0,46 12.6 - ),6 15.4 - 0.6 
1975 230,0 170.7 '.'q, 3 168,64 ;>.06 20.1 - 1.6 11\,0 - 1,6 
1976 263.9 221.4 42.5 :'27,llO - 6.40 14. 7 - 6.7 :??.4 - ).2 
1977 323.2 293.3 29.9 :>81. R1 11,46 22.5 - 3,9 16.7 - ).9 
1'176 401.6 377.0 :.>4.6 371,94 5.06 24. 3 - l.a 22.4 - 1.3 
19n 549.l 50'),;> )'),9 502,61 6,59 36.7 2, 2).6 0.3 
1900 752.7 7Hl.l )4,6 691.3) 26,77 37.1 - o.·1 25.l 2.7 
1981 1,012,2 1,041,9 -:?9.7 1,015.35 :>6,'i5 34,5 - 6,4 a2.o - 0.02 
1962 l,B00.4 1,98),4 -18. 3 2,4'\6, 33 -472.93 77.9 0,6 o.o -27.7 
1983 2 ,670.4 3'136.0 -465.6 2,6)5,67 500,33 48.3 -16.8 36.7 36,4 
1984 6,213.8 4,834,l 1,379,7 4, 162.01 672.09 l )2. 7 29.7 24.6 2.6 
1985 8,298,9 5,679.2 2,619.7 5,763,40 -104.20 )),6 14.9 19.5 - 9,4 
1986 13,497,5 7,)62.2 6, 13'i. 3 6,460,')2 901.28 62.6 26.0 5,0 7,5 

1' O T .l s 1 

M
3 

u mont'dao y btlloteu "" \JO•\"r ..lul ¡1Úbltco + clov6uttou en cuu11tau do chtH¡ueo en M.N. y 111.E + dep6uHoo 
lÍquldou, EJeIDplo1 M] 1970·(110.4 ~ 104.00) -1 x 100• l] 

B • C,I. + R.1. 1 oe oonoldera ln b11tte 11011uturi11 lg1111l u la cret<o16n 1nturna 1le dinoro + lna reuervae 
in tornaolonaloa. 

C,I,• O 1 igual a lli oreacl6n ¡•.lbllcr. •le <lluoro u trnv~u de !lnnco de M.lxico. 01970. 65.tlO - 55,62 • 8,4 

R.l.• P' 1 iKUal a la orencl6n e~ten111 •le dln~ro 118,4 
P. ll ... B1 creno16n f11~tva.dn de dinero u tt'l\Vt!tt du irn1 t.ri.iuwnton bunchr1oo y no \H\nOuriou, 

11'/W~ oret\oi6n totol de di11ero, r/M·• ¡>ftrttr.lj>t\01611 Je la orelloi6n 1nhrna do .linero en 
tarta a¡p-ogad!l en t,1"11inol! de UU V11ri11Cl•ln en VRlOr~A nhuolutou, 0/"Ji• Or6t1C16n rÚbli<Hl 
oo '1e Mt11tiool, •/M• orelloi6n ut.1i11• ~" •linero. '" l"UENTK oe unotB en 111 Grár oa !lo. 

i .. otorta mone­
de dln•ro (Dan-
4, 



At;os 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
l ')79 
1980 
1981 
1982 
1983 
19114 
1985 
198G 

NOTAS: 

DEPICIT DE 
BALAllZA C.Q 
MEllCIAL • 
(Mil loneu 
du D6ltn·~u) 

- 1,038.7 
889.6 

- l,09r;,7 
1,820.1 

- 3,295,4 
- 3,637,1 
- 2,644,4 
- 1,054.7 
- l,fl54,4 
- 3,Hi2,o 
- ),G98.3 
- 4,510.0 

6,792.7 
13, 762.0 
12,941,7 
8,406,0 
4,598.3 

- 133 -
CUADRO No. 17 

TIFO DE CAMBIO IU:AL, RIE!JGO GAMDIAIUO Y BALANZA COldE!lCIAL 

-
JNDICE 1970•100. - -TASA TASA l!IESGO TIPO DE 

DEº DE CAllllIO 
B. COMJ-:UCIAL CAlr'BlARIO RV.L,. 

l!ll'LACJCR D~:VALUACIOH 1970~100 

! Pl • • !il 1.f>;i> 
100,0 4.6 o.o - o - 100.0 

85,71 -·5,2 o.o - o - l00.6 
105. 4 9 5,5 o.o - o - 104.5 
175.29 n.3 o.o - o - 106.4 
317.26 20.7 o.o - o - 96.9 
350.16 11.2 o.o - o - 94,3 
2511,59 21.2 23.5 1,16 103,3 
101. 54 20.2 46.2 0,43 129.4 
1?8.53 16,2 0.9 16,00 124 ·º )04.42 20.0 0,2 10,0 120.5 
)%005 29.8 0,6 49,7 107,6 
4 34. 20 28.7 6,6 4.22 90.8 

- 85J.96 91\,8 133.3 0,74 124.2 
-1524.93 80~8 16).0 0,50 133,3 
-1445.95 59.2 23.3 .. 2.54 110,5 
-1009, 28 63,7 67.5 -0,94 106.2 
- 642.70 105,7 105.6 _1.00 156.4 

Rioego ctunbh•rloo: Tauu do iuflacicln 

Tnuu de duvnluuc16n 

Tuutt J., tl~vu 1u••c 1611" t11_t1tl du .ºi'~(limian to wiilul dul tipo de 

cum\JI o 11 lir~ ¡i1·owud lo del perí,odo, 

'1'1¡10 de C111nblo llu•'1~ Indico 1\el tipo ~" cu10\1lo ru••l J;,l pouo muxicuno. 

BulttoU\ Cowu1·ciul~ Imllouu do cruclwlunto 1970~100. 

l'UfJl'l'Ea V El!lborudo un Lhuo n c1rrut1 ,1 .. !l .. nco do ~~6,1co, :Jorloa 11ataü!atlc11u de llulwiza de l'ugoo, Indioad~ 
reu Eoon6w1cou, vurlou aílod. 
~ &neo do México, l11dlc111lo1•ou t:conómlcnu. 

'l) 
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CONCLUSIONES T ALTERNATIVAS 

La tasa de interés, e11 Wl instrumento de apoyo de oontrol m2 
netario que ejerce una función reguladora en el costo d11 loa 
recursos crediticio11 del sistema 1'1nanciero1 del mercado de 
dinero y del mercado de capitales. 

Bll nuestro :r;.ía se emplea una política de tasa de interés 
regulada :r el marco 1natituciona1 tillanciero que rige la ta­
sa de interés lo conatitu:ye1 la Secretaría de Hacienda :r Cr! 
dito Público, el Banco de México, la Collliaidn Nacional Banc! 
ria :r la Comisidn Nacional de Ta1oree, pero es el Eanoo de -
México, como Banco Central, quien tiene la facultad de deteI 
minar, reTisar, ajustar y modificar las tasas de interés, de 
acuerdo a la política económica que delinee el Gobierno Mex! 
cano. 

La tasa de interés ee regulada con carácter ex6geno :r enddg! 
no. Primero, porque a laa autoridades monetarias lee ea poa! 
ble guiar 1111 control y eegundo, porque la taaa de interés e! 
1á sujeta a las relaciones y reacciones del p~blico :r el si! 
tema bancario, ea decir se d~ una dependencia directa entre 
oterta y demanda de dinero, que queda tuera del control de -
la política monetaria :r eon las propias variables de la eco­
nolÚa las que coadyuvan a su determinacic:Sn. Por lo qlle ee -
conddera q11e la tasa de expansic:Sn del dinero, la tasa de 1!! 
flacic:Sn y la tasa de interés, estl(n estrechamente relaciona­
das. 

'In la actualidad, no existe ningu.na teoría ni modelo econc:Sm! 
co plenamente integrado que pueda explicar de t•:'lndo, todae 
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lae variaciones que se han producido en nuestro Jl6Ís en loe 
IÍl.timoe dieciséis aaoe y que han cau.sado profundas de!onme.­
cionee !inancieraa.surgidae propiamente a partir de 1976. -
Los criterios más recientes con respecto a los cambioe en -
lae taeaa de interés responden a conoeptoa monetarietas -en 
especial de Milton Pried.man- de concebir a la economía capi­
talista bajo la !unción de la demanda de dinero y la !u.nción 
de la oferta monetaria, que han recu.eado las conclusiones 
teóricas y prúcticas d~l keynesianismo. Para Keynee, un au-­
mento en la cantidad de dinero, reduce la tasa de interés 1 

aumenta el volúmen de inversión (Eficacia Marginal de Capi­
tal). Para M. Priedman, en la demanda no hay conducta eepeo~ 
lativa sino precautoria, con lo que la !unción de la demanda 
de dinero tiene un carácter estable, en tanto la oferta mon! 
taria se convierte en un instrumento esencial de política -
económica. Milton Pried.man, atribuye gran importancia a la -

cantidad de dinero y no propiamente a las tasas de interés. 
Sin embargo, tanto E:eynee como Priedman, vinculan la tasa de 
interés con la oferta monetaria, la demanda de dinero, el i~ 
greeo 1 el nivel de precios en períodos cortos y largos. 

En nuestro caso, la tasa de interés ha signi!icado un instl'!! 
mento monetario fundamental en la política económica y ti~ 

ciera de Uéxico, en donde loe continuos cambios y decisiones 
de elevar la.e tasas de interés, han estado concatenadas a -
circunstancias de in.flación, gasto público expanaionista 1 -

oontraccionieta, fugas de capital e inestabilidad tinanoiera 
internacional; a métodos de estabilización y reordenaci6n -
económica, de aliento 1 crecimiento, pero sin encontrar una 
Yerdadera salida favorable a la crisis económica. 

Las tasas de interés en México, han tenido valoree de 11.00,C 
vigentes a fines de 1974 en instrumentos bancarios, hasta de 
105.55~ -en 1986- en instrumentos de ahorro no bancarios 
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(Cetea a 3 meses). Y a poooe d!as de impri.Jllirse esta tesis -
-febrero de 1988- la tasa de interés se encontraba en 154.81~ 
en Oetes a 91 d!aa (tasa promedio). 

La tasa de interés constituye un precio clave an la econo­
mía y es an importante indicador del costo de los tondos 
prestables, de ah! que en loe períodos de inflación elevada, 
laa tasae de interés tienden a no ajU3tarse en la miemma pr!?_ 
porción a loe cambios en el nivel de precios, por lo que se 
reducen o ae vuelven negativas en términos reales. 

Por más elevada que sea la tasa de interés, ésta no estimula 
el ahorro, ni frena la evasión de capitales y si conduce a 
una espiral1 inflación- tasa de interés- endeudamiento inte! 
no- oreoimiento del détici t presupuestal- riesgo cambiario­
devaluación de la moneda- y desequilibrios de la cuenta co­
rriente de la balanza de pagos, que constituyen loe constan­
tes fenómenos monetarios y conllevan a loe llama.dos "círculos 
viciosos". 

En conclusión podemos resumir que1 

LB presión in!'laoionaria interna no permite la baja de la t! 
aa interna de interés. T las tasas de interés en su totali-­
dad ae han ajustado con retraso a los índices inflacionarios. 

LB política de tasas da interés, que ha empleado el Gobierno 
Mexicano, si ha incidido dete:rminantemente sobre loe costos 
y ha acentuado la ill!laoión en especial los costos financie­
ros, también ha incidido en el desempleo y en el desequili­
brio externo. 

Los incrementos de las tasas de interés, si constituyen un -
elemento sicológico de especulación. 
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Al incrementarse las taeas de 1.nterée, ee encarece el costo 
del fizlancia.miento, encarece la inversión productiTil y desa­
lienta la utilización del crédito para !ines sociales, lo -
cual. aigni!ica que el precio que se tiene que pagar por ello 
sea costoso :para la economía del país. 

La carga de la deuda externa e interna, hace que gran parte 
del financiamiento concedido por el sistema bancario 1 burs! 
til, se realice en forma de valores para financiar el dé!i-­
ci t público, que es retroal.iJnentado por los ele"f'ados intere-
ses que la propia deuda pública 1nte:r?l8 genera. • 

Lo que de tondo origina las altas tasae de interés ee la 

caída del mercado nacional que se agrava por el debilita.mi•~ 
to constante de la posición financiera, a consecuencia de -
uaa reducción progresiva de la demanda afectiva, coabinada 
con medidas fiscales detlacionariaa y eobreTSluac16n de la -
moneda, aunado a todo esto, el agravamiento del défici~ pú­
bl.ico. 

Las consideraciones a corto plazo con respecto al di•eño de 
pol.!ticae realistas de tasas de interés, serían detinitiT&­
mente eliminar la inflación y dieeflar pol!ticaa tendientea 
a estabilizar loe precios, lo que contriblliría a que pre"Ta­
lecieran unas tasas reales poai ti vas a W1 niTel lo ellt1cien­
temente el.evado pal'B estimular el Ñpido crecilliento real -
del ahorro ti.nanciero interno institucional, necesario para 
financiar W1 volúmen de inTeraión óptilzamente distribuído. 

Al. abatirse la intlaci6n, se abatiría el terreno eapeculati-
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vo, •• r .. tablecería un ambiente de confianza en el sistema 
financiero, ee reduciría con ello loa costos de financia~ 
1111ento, y ae i.mptllsaría la eficiencia de la inverai6n y sus 
repercusiones sobre el crecimiento económico. Eeto a su vez 
dependería de: 

- Que la política eoon6cica se oriente a solucionar la reao­
t1Tac16n de la economía, mediante políticas bien planeadas a 
largo 1 mediano plazo, con verdaderos programas antirreoesi­
vos que creen confianza y redi!inioiones precisas de gastos 
e illgresos públicos. 

- Del volWllen del ahorro nacional global y au relaci6n con 
el Producto Interno Bruto real, 

- De la distribución del ingreso entre loa intermediarios f! 
nancieros y el resto de la economía, 

- De la estrategia que sigan loe países industriales, para -
revitalizar sus economías, reducir los tipos de interés y ~ 

eentar las bases de una recuperaci6n duradera. Estos result! 
dos facilitarían en definitiva el necesario ajUJ3te en los -­
países en desarrollo y contribuirían a reducir las presiones 
que soportan loa países con deuda externa cuantiosa. Anál.oS! 
mente, los países industriales también deben contribuir al 
ajuste mundial, manteniendo políticas comerciales abiertas y 

un !lujo constante de ayuda fina.~ciera, especialmente con ~ 
destino a los países de bajo ingreso. 

- De reducir la carga del servicio de la deuda externa y del 
capital, que sanearía las finanzas públicas 1 fortalecería 
el mercado nacional, y por Último, 

- Del curso que sigan loa factores y la estabilidad eoon6mica 
internacional. 
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