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INTRODUCCION:

El presente estudio pretende realizar una exploracién a fondo sobre Ias teorias de la tasa de interés
y compararlas con el desarollo y funcion que ha tenido la misma en la economia mexicana en el

periodo de 1990 a los primeros meses de 1998,

El concepto tedrico que se tiene sobre Ja tasa de interés es demasiado complejo, de entrada cada
leoria tiene una concepcién muy particular de la misma y en las mas de las ocasiones sin algtin
punto en coman al respecto. Para algunos solo representa el costo del dinero y para ofros es una
herramienta de politica econdmica Al respeclo podemos expresar que la importancia de la tasa de
mnterés, radica en una comunion de ambas situaciones, la tasa de rendimiento representa un costo
para los agentes productivos, una ganancia para los ahorradores y duefos del capital, asi como

una herramienta importante de politica monetaria para las aulondades financieras del pais.

Sin embarge la conjugacion perfecta de las funciones de la tasa de interés no siempre es la
correcta, por la diferencia de los objetivos que se persiguen en cada uno de los usos que se leda a
la tasa de rendimiento, que en cierta forma parecen cuestiones antagonicas, por un {ado ofrecer
tasas bajas para incentivar la inversion y por otro tratar de tener rendimientos que atraigan recursos
para el sistema financiero. De aqui se desprende el objetivo de la investigacion icudl es la forma en
ia que se ha manejado preferentemente la politica de tasa de interés en nuestro pals?, seo intenta
demostrar el papel que ha jugado la tasa de rendimiento dentro de la politica monetaria y desarrolio

industrial al intenior de la economia.

La invesligacion realizada se presenta en cuatro capitulos, abarcando la presentacion de cada
teoria de la tasa de interés y su relacion con las diferentes variables macroeconomicas, hasta como
se ha comportado la tasa en la economia y cual ha sido su relacion practica con las demas

variables.

En ef primer capitulo se abarca todo lo relacionade con la teoria de Ia tasa de interés, comenzando
con la definicidn de la tasa, dentro de la cual se encuentra la concepcion de diferentes autores y se
trala de diferenciar cuantos lipos de interés disponibles para e! pubhico en general existen,
Posteriormente se examina cada una de ias teorias, tratando de rescatar lo mas posible, los rasges
particulares de cada una, de esta manera se pasa por los clasicos, ef keynesiamismo, teoria de los
fondos prestables, modelo IS - LM, balance de cartera y ajuste patrimonial, reporte de Radcliffe, 1a
teoria de Ias expectativas racionales y Ia teoria de la iberahzacion financiera Por Gitimo, en este

capitulo se ve cual es la estructura de la tasa de rendimiento, partiendo de los faclores necesarios a
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considerar, para poder calcular el nivel de la tasa nalural y lo que es necesario agregar a esta para

poder llegar hasta la tasa acliva de interés.

El capitulo dos, continuo con la revision tedrica de la tasa de interés, en el cual se presenta la
manegra en como se relaciona la tasa de rendimiento con las diferentes variables macroeconomicas

La primera de eslas variables es la renta nacional, para la cual se parte del desgiozamiento del
producto interno bruto hasta llegar a la renta, cueshén una vez realizada, nos permitié ver cuales
son sus componentes y de que forma interviene la tasa de interés en ellas. El segundo es el tipo de
cambio, para e! que se expresa su definiciton y como se determina fa competencia mundial de
divisas y capitales, competencia que de alguna forma ha cobrado importancia a raiz de Ia
globalizacién de ia economia. La tercera variable es el nivel de precios, factor que juega un papel
sumamente relevante en la determinac;iﬁn del nivel de la tasa de interés, sobre todo porque la tasa
de interés real tiene un alto grado de importancia’, es la variable que mide la ganancia real de los
prestatarios o el premic de postergar sus consumos, y por el otro lado, mide el costo real del dinero
para el aparato productivo y con ello su decisién de invertir o no En €l cuarto apartado del capitulo,
enconiramos fa oferta monetaria, que nos representara la conducia del pablico en cuanto a su
decisién de mantener dinero en efectivo a cierfos niveles de fa tasa o invertir los mismos en yna
renta futura. La quinta relacion nos muesira como se determina el vinculo entre ia tasa de interés y
el nivel de inversitn, manejandola mediante la presentacion simple de inversion del modelo IS - LM
Una variable mas que se revisa es el empleo, donde se intenta explicar cual es la decision respecto
de la contratacién de personal de los productores nacionales, ante eventuales cambios en la tasa
de rendimiento. Por llimo, se examina la balanza de pagos mediante las variables que son

afectadas por movimientos en la tasa de Interés

En lo que corresponde al tercer capitulo, este consta de cinco apartados, fos cuales se dedican por
completo a estudiar la forma en que se ha manejado la tasa de interés en el pais. Primeramente se
define como se fija la tasa en México y cual es su estructura, para ello fue menester describir a
grosso modo, como esta conformado el sistema financiero mexicano y cuales son las entidades

financieras que intervienen en 1a delerminacién de la tasa de rendimiento

A partir del tercer apartado de este capitulo, se explica cual ha sido ef desarrollo de la tasa de
interés. Desafortunadamente, existen muy pocos datos histéricos acerca de este desarrollo hasta

antes de 1980, en gran medida jusiificado por la ausencia de un organismo que rigiera la actividad

! “La tasa de interés real mide ef rendimiento de una inversion expresado como el aumento de Ja cantidad de
bicnes y servicios que se pueden comprar”. Dornbusch, Rudiger Econonia Pp 414 Ed. Mc Graw Hill.



financiera en México hasta antes de la creacion dei Banco de México y después por la falta de un
control estadistico confiable sobre Iz misma®. Para el pendliimo y dlhmo apantado, ya se cuenta con
informacion mas sistematizada, por ello el analisis es de cierla forma mas profundo, en este periodo
hay los suficienles datos de cada una de las variables para poder formarse una idea clara de la

situacion en el pais

Para el capitulo cuatro, se presenian las pruebas de hipdtesis que contrastan empirnicamente las
relaciones de la tasa de rendimiento con el resto de las variables de la economia, para ello se hace
un analisis estadistico de correlacion mediante las pruebas de hipdtesis a fravés del método | de

student. Para finalizar el capitulo se presentan los resultados y el andlisis de los mismos.

Por uitmo, se reportan las conclusiones que nos arrojaron ias pruebas, ademas de exponer
algunas alternalivas de politica econdmica en cuanto al manejo de las diferentes variables y que

mnfluirian en ia tasa de rendimiento, para incentivar fa inversién producfiva y e empleo

* Iy de importancia resaltar, que hasta la década de los ochenta, la tasa no representd cambios cansiderables
i su nivel



PROPOSITO DE LA INVESTIGACION.

El motivo que me ha llevado a emprender el siguiente trabajo de investigacion, es el suceso sobre
la crisis economica que estamos viviendo [os mexicanes actualmente; ésla tuvo sin lugar a dudas,
une de sus principales origenes, en los errores cometidos por las autoridades respectivas en el
manejo de la politica econdomica y que desemboco en el desajuste de algunas variables de la
economia como: el déficit en la cuenta corriente, la insuficiencia del ahorro interno, la
sobrevaloracién del peso y ia fuga de capitales. Aungue mit infencidn no es 1a de estudiar todo lo
que llevo al pais al catachismo financiero y econémico que se comenzd a manfestar desde
diciembre de 1994, desde mi particufar punto de vista, la tasa de interés ha jugado un papel
decisivo en el manejo de Ia situacion actual.

Para el estudio y explicacion de lo anterior, por supuesto desde el punto de vista parcial que da el
estudiar solo la tasa de interés y su relacion con el resto de las variables macroeconomicas, me
interesa saber que ha pasado con ef manejo de fa tasa en el perfodo de estudio; fa percepcion del
pablico en general, era la de contar con una tasa de rendimiento, que descontando la inflacion,
resultaban atractivas para cualquter persona que pudiera o deseara oblener un crédito  Sin
embargo, cabe hacerse algunos cuestionamientos al respeclo, tales como, mencionar si realmente
las diferentes tasas de interés que existieron en el mercado, eran estimulantes para los deudores
de los bancos (tasa activa), y para el poblico ahorrador (tasa pasiva).

Al respecto, se puede aseverar, que efectivamente existia demasiada disponibilidad por parte def
sislema bancaric nacional para el otorgamiento de créditos - cueslion que respondia a la
liberalizacion financiera que se puso en marcha desde la década de los ochenta -, pero la pregunta
obligada es, si estos préstamos fueron destinados a la actividad productiva o sélo eran utilizados
para fa adquisicién de bienes de consumo final

También si se observa del otro lado del espejo, nos encontramos con que la tasa de interés pasiva,
que en efecto era baja, no resultaba en lo mas minimo atractivo para el pablico ahorrador, debido a
ello, no le interesaba posponer sus consumos por €l raquilico premio al que se haria acreedor por
hacerlo. Ademas, en este periodo no sdlo cayd el ahorro, sino el consumo tuvo una expansion
desmesurada y con ello, la ampliacion en el déficit en la cuenta corriente.

Un cuestionamiento mas seria, revisar si se cumplio con las expectativas que se frazé el gobierno,
para manejar la tasa de interés como un instrumento de politica monetaria con el fin de lograr un
crecimiento sostenido de la economia o sdlo fue aprovechada por un reducido grupo de
empresarios mexicanos. Esto no es ofra cosa, que demostrar si efectivamente la tasa de interés
estimulé la inversion de las empresas o por el conftrano, los recursos nacionales y extranjeros
encontraron un mejor acomodo en la inversion especulativa.



OBJETIVO:

- Demostrar qué variables determinan los movimientos en la tasa de interés, en virtud de que segun
la tecria clasica’, es un instrumento de pollfica econémica que por un lade incentiva el ahorro Y por
otro coadyuva a la elevacién de la inversion productiva deniro del pais y con ello el desarrallo

econdmico de fa nacion.

En el primer caso, el incentivo al ahorro no se da debido en gran medida a la depresion financiera
que priva en México. En segundo plano el diferencial existente enire ias diferentes tasas de interés

{activa y pasiva) no ha generado ningin incremento en la inversion.

HIPOTESIS:

- La tasa de interes en el perlodo 1990-1897, no ha sido un aliciente a la inversion productiva en el
pais, debido a que ésta ha sido determinada por el criterio de crear un diferencial atractivo al capital
financiero internacional que le permita a la nacién atraer divisas, y para solventar los problemas que
enfrento el pais tales como el déficit en cuenta corriente, los pagos del servicio de la deudsa,

nflacion alta, devaluacion y crisis financiera.

' Tal como lo afirma A. Marshall en el sentido de que la tasa de interés es la reguladora del ahorro, en virtud
de que ei publico ahorrador retiene sus excedentes monetarios con el fin de asegurarse una renta futura, Asf
como gue es una variable donde se encuentra e equilibrio entre el ahorro y ia inversion.



CAPITULO 1. TEORIA DE LA TASA DE INTERES.

1.1 CONCEPCION DE LA TASA DE INTERES.

Existen diferentes concepciones acerca de la tasa de interés, sin embargo, {a mayoria coincide en
que la tasa de interés es el cobro o pago porcentual por prestar o pedir cierta cantidad de dinero
llamado capital. Esta cantidad se paga o cobra después de un cierto plazo previamente fijado por

parte del deudor y el acreedor,

Dentro de las diferentes definiciones que encontramos sobre tasa de interés, vemos que hay
aflgunos autores que la denominan como el “precio del dinero”, pere dentro de las mismas
concepciones encontramos diferencias tales como: distintos tipos de tasa de interés que a su vez
dependen de variaciones en cuanto tiempe y cantidad de capital; estas distinciones son las que a la

postre hacen tener rendimientos desiguales, y por lo tanto, diferentes "precios de dinero"

En todo mercado de dinerc especializado, existen diferentes tasas de interés que acthan
simuftdneamente. A confinuacion se mencionan fos conceplos de algunas tasas manejadas

cominmente por el sistema financiero y que son derivadas de las tasas de inferés pasiva y activa:

Tasa de interés real: Es la tasa de interés menos la inflacion en el
mismo lapso.
Tasa de interés nominal: Es fz tasa de interés que se alcanza en clerto

tiempo sin descontar la inflacidn.

Tasa de interés brutar Es la tasa de interés que se paga a los
ahorradores o deudores antes de descontar
impuestos.

Tasa de interés neta: Es la tasa bruta menos impuestos

1.2 TEORIA REAL O NO MONETARIA DE LA TASA DE INTERES.

Para comenzar veremos cual es la definicién de interés para los diferentes autores de ia teoria
clasica Primero, para Alfred Marshall la tasa de interés es “el pago echo por un prestatario por el

uso de un préstamo y se expresa como la relacion que dicho pago tiene con la suma del préstame



(.) se expresa comunmente como un cierto porcentale o tanto por ciento de la suma del capital del
préstamo™; también relevante en |a concepcion de Marshall sobre la tasa de interés, seria el
mencicnar la poca influencia que tiene ésta sobre el ahorro, Para Marshall io que incentiva el

ahorro, es solamente el deseo del publico de asegurarse una renta futura.

Por su parle Cassel define al interés como la magnitud que equilibra e} nivel de inversién
(concebida como demanda de “ingresos futuros™) con ef ahorro (concebido tambigén como oferta de
“ingresos futuros™). En el mismo senlido Carvers define el interés como el factor que equilibra fa

“desutilidad marginat de Ia espera con la productividad marginal del capital’.

De una manera menos técnica Alfred Flux sefiala que el interés resulta del “ajuste automatico” entre
el ahorro y las utilidades de emplear capital reditvablemente. Por su parte Taussing concibe &l
interés como ¢! punto de equifibrio entre las curvas de ofertas de ahorro Y la curva de demanda que

representa ios rendimientos decrecientes del capital empleado productivamente,

Con un origen netamente clasico Walras define que en cada tasa de interés existe tanto un monto
determinado de ahorro ofrecido por el publico, como  una determinada demanda de ahorro por
parte de los usuarios de! crédito. Por lo tanto, el inferés de equilibrio se encuentra en el punto
donde se iguala la oferta de recursos de los ahorradores a la demanda de los mismos destinados a

la inversion.

Como se puede observar {a teoria no menetaria del interés nos lleva a decir que, el equilibrio en la
tasa de interés se sitia en el punto donde la oferta y demanda de ahorro son iguales, y que a su
vez, el ahorro estd determinado por el deseo de posponer el consumo presente y la inversion
depende de los beneficios esperados. Cabe mencionar que dentro de ta escuela clasica, el interés
se puede explicar en ausencia del sistema monetario vy financiero. Con (o anterior se podria
cencluir que fa  teoria no monetaria representa el interés como un intercambio de recursos
Presentes por recursos futuros, y si estos son expresados en medidas monetarias, es solo y
exclusivamente porque asi lo requiere una economia moderna basada en el intercambio indirecto a

través del dinero.

Ademas tomando en cuenta que la teoria clasica es una teoria de fiujos®, y que por fo tanto el
equilibric entre el ahorro y 1a inversion se obfiene solo por un efecto de |a tasa de interés. Entonces
si graficAmos la tasa de interés en el mercado, denlro de la vision clasica obtendriamos el siguiente

' Alfred Marshall, Principios de Economia, F.C.E
* Véase, Paul Swesy, Teoria Monetaria, F.C.E.



resuilado.

TASA DE AHORRO VOLUNTARIO

INTERES

INVERSION

UNIDADES DE DINERO POR PERIODO DE TIEMPO

1.3 TEORIA MONETARIA DE LA TASA DE INTERES.

Dentro de esta teorfa encontramos que Keynes critica a la teoria real de ia tasa de interés,
principalmente en el aspecto de que, los clasicos, no toman en cuenta el factor “ingreso”  Para
Keynes la determinante de ahorro puiblico es el nivel de ingreso de las personas; lo que a su vez,
determina indirectamente !a inversion®. Por io tanto, fa diferencia de la teorfa monetaria de [a tasa
de interés con la teoria no monetaria es que la primera nos dice que las variables dependientes son
el ahorro y la inversion; mientras que las varizbles independientes son la tasa de interés, la
propensitn marginal a consumir y la eficiencia marginal del capital. Por contra, los clasicos asumen

que la tasa de interés es una variable que depende del ahorro y de [a inversion.

Tomando en cuenta lo anterior, Keynes propone que la tasa de interés es el “precio” que equilibra el
deseo de mantener dinero con la disponibilidad total del propio dinera, y no, el “precic” de equilibrio
entre la oferta y demanda de recursos monetarios. Es decir, que la tasa de interés equilibra la
oferta y demanda de recursos liquidos (efectivo y depositos a 1a vista), que el propio Keynes llama
“demanda de saldos reaies”.

Denlro del esquema Keynesiano, la oferta de dinero es una variable exdgena fijada por el Banco
Central, por lo tanto, lo que fija la tasa de interés es la demanda de dinero o demanda de los saldos

reales mediante su interaccién con los motivos para demandar dinero. Los motivos para demandar

* Véase, Keynes, Jonh Maynard. Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero. Ed F.C.E.



saidos feales son fos motivos transaccionales y precautorios que dependen del nivel de ingreso v
del motivo especulativo, que a su vez, depende de las expectativas del publico con relacién a los

rendimientos fuluros de Ja tasa de interés.

Por lo tanto, dado un nivel determinado de oferta monetana y definida la demanda de dinero por
parte del publico, la curva de demanda se ajusta a una determinada posicién y el punio en que
cruza a la curva de la oferta monetaria, es donde se sitla o fija la tasa de interés. Por lo general, a
la oferta monetaria se le representa como una linea recta paralela al eje de la tasa de interés

Ahora, los movimientos que puede tener el modelo son los siguientes:
a) Considerando los factores que determinan fa demanda monetaria permanecen constantes-

- Si el Banco Central decide aumentar el nivel de la oferta monetaria, la recta o funcidon se
desplaza hacia la derecha, y por lo mismo, hay una baja en 1a tasa de interés; esto es
debido a que el pablico tendra mas saldos reales de los que esta demandando, por ello

equilibrara comprando bonos, lo cual hace disminuir la tasa de interés.

- Siel Banco Central decide disminuir ef nivel de la oferta monetaria, la funcion se desplazara
hacia la 1zquierda, debido & que ahora e! pablico tiene menos liquidez de fa demandada, por

esto tendera a vender l0s bonos en su poder y asi aumentar la tasa de interés.

b) Sila oferta monetaria permanece constante y cambian los fagtores que determinan ta demanda

monelaria.

51 el ingreso aumenta, la curva de demanda monetaria se despfazara hacia la derecha y aumenta
con ello la tasa de interés, debido a que, a un mayor ingreso, hay una mayor demanda de saldos

reales, por los motivos transaccionales y precautorios.

Si el pablico espera una alza de la tasa de interés, estos mismos venderan sus bonos para poder
comprarlos mas larde cuando tengan una tasa de interés mayor, lo cual al venderlos y

recomprarlos hace que suba la tasa por la mayor demanda de saldos especulativos.

51 el ingreso disminuye, la curva de fa demanda de dinero se desplazara hacia la izquierda donde la
lasa de interés ira a la baja; ya que, al haber un mencr ingresc también habra una menor demanda

de saldos reales.



Por altimo, si la especulacion respecto de la tasa de interés es hacia la baja, habra una menor tasa
de interés debido a que el piblico comprara todos los bonos posibles antes de que se baje dicha

lasa.

En resumen, se puede decir que el modelo Keynesianc considera que Ia tasa de interés es fijada

por la inferaccion de la curva de oferta y demanda monetarias, la primera determinada por el Banco

Cenltral y fa segunda por ef publico.

También podriamos mencionar que el modelo Keynesiano se basa en una teorfa de acervos, en la
cual no se considera que el equilibrio entre fa inversion y el ahorro se da sélo por la tasa de interés
Para Keynes el equilibric se presenta principalmente por el efecto de! muitiplicador del ngreso
basado en la propensién al consumo, es decir, que cualquier desequilibrio entre el ahorro voluntario
y el gasto en inversion, necesariamente nos lleva a una variacion en el ingreso y por lo mismo a un

nuevo equihbrio entre la dos variables.

1.4 TEORIA DE LOS FONDOS PRESTABLES DE LA TASA DE
INTERES.

Dentro de esta teoria hay una conciliacion de ias teorias real ¢ no monetaria y monetaria de la tasa
de interés, para ello, determina que la primera nos permite identificar la fuerza que determina la
tasa de interés a largo plazo, mientras que la segunda explica las variaciones en el corio plazo. Es
decir, que para la tearia de ios fondos prestables, las dos escuelas tienen razon, pero sélo cuando

especifica et horizonte en ¢} tiempo en que ambas hacen sus predicciones

La teoria de fos fondos prestables, se podria definir como una tecria financiera de la tasa de
interés, debido a que considera a todos los actores de la actvidad financiera y no s6lo a dos como
{a teoria no monelaria a una como la teorfa monetaria. Esta tecria hace una diferenciacion mas
explicita de los oferentes y demandantes de crédito:  consumidores, empresas, gobierno,

intermediarios financieros y sector externo.

La definicién que nos da Ia teoria de los fondos prestables, es que la tasa de interés se fija por la
interaccion de la oferta y demanda de fondos prestables, en los cuales se interrelacionan los
sujelos financieros antes mencionados. Los oferentes se hacen presentes mediante sus ahorros y

los demandantes por su necesidad de crédito; sin embargo, esta feoria resalta la funcién de los



bancos, debido a que, ademas de ser el intermediario entre demandantes y oferentes, tiene

capacidad de expander o contraer la oferta de fondos.

Para la construccion de la demanda de los fondos prestables, es necesario la agregacién de las

demandas de los consumidores, empresas, gobierno y resto del mundo

La funcidn de demanda de fondos por parte de los consumidores es poco elastica a la tasa de
interés debido a que los consumidores no tienen en cuenta tanto los aspectos pecuniarios como no
pecuniarios del crédito {plazo, periodicidad de pagos, enganche, anticipos, congelamiento de la
tasa, etc.); ademds de que al pablico fe interesa mas “la satisfaccisn por el consumo anticipado”,

que es un factor meramente subjetivo y funcion creciente de la tasa de interés

En cuanto al gobierno, su demanda de fondos prestables lo determinan las necesidades sociales y
del bienestar general. Ademas qﬁe para dichos objetivos no s6lo recurre al crédito, ya que el
gobierno tiene la facultad de allegarse fondos por otras vias {(impuesto y creacion de dinero), lo cual
nos lleva a concluir que el gobiermo no sélo depende del crédito para financiar sus funciones. Con
lo anterior, se puede deducir que a demanda de fondos por parte del gobierno, al igual gue Ja de

los consumidores, es poce elastica a la tasa de interés.,

Por su parte, la funcidon de demanda de fondos por parte de las empresas si es elstica, ya gue
estos aclores a diferencia de los anteriores, si se enfrenta a las condiciones pecuniarias del crédito,
es decir, tiene que equiparar el costo financiero con fos rendimientos esperados, de ahi que se
derive su intencion hacia invertir o no hacerio. Con ello io que se deriva es que el empresario varia
su demanda de créditos en funcion inversa a la tasa de interés, via su relacion con los ingresos

esperados

Por ultimo, la funcién de demanda de crédito por parte del resto del mundo, esta determinada por
los diferenciales existentes entre las tasas de interés de los paises. Cuando las tasas de interés
aumentan en favor de una nacién con relacisn a las prevalecientes en el resto del mundo, habra
una menor demanda de fondos y viceversa, cuando las condiciones o desfavorezean aumentara la
demanda Oftro factor que influye en la demanda de fondos, es la actvidad cambiaria; ya que
cuando hay incertidumbre en el mercado cambiario, hay una menor demanda de crédito hacla el

exlerior,

En lo que se refiere a la oferta de fondos prestables, esta determinada por ef ahorro interno de los

consumidores, empresas y el gobierno, del proceso de acumulacion y desacumulacion de efectivo



por parte det plblico, de la expansidn o contraceion del crédito en el sistema bancario y del ahorro

externo

Dentro de los factores que determinan la oferta de fondos, el ahorro de empresas y consumidores
son los mas importantes porque son los que contribuyen con la mayoria de recursos para los
créditos. A su vez la teoria de los fondos prestables coincide en que la capacidad de ahorrar
depende més del nivel de ingreso que posee el piibtico, que de Ia tasa de interés atractiva {como lo
pensaban los clasicos). Ademas, ofro factor de importancia son los cbjelivos gque se lrace el
pablico; es decir, si la tasa es baja, se necesita ahorrar una mayor cantidad para obtener el nivel
deseado en rendimientos; por el contrario si la tasa es alta, no seria tan necesario ahorrar

demasiado porque con poco ahorro se alcanzaran los objetivos en rendimientos.

El primero de los factores que determina la oferta de fondos por parte de los consumidores y
empresas es el “efecto riqueza”. E! publico tiene su patrimonio en activos liquidos {dinero), activos
financieros, bienes de consumo durable y bienes de capital. La forma como se activa la oferta de
crédito es la siguiente, si la tasa de interés sube y una persona no puede deshacerse de sus
activos financieros, para ser canjeados por ofros a la nueva fasa de interés, para no ver decrecidos
sus rendimientos, tendra forzosamente que aumentar sus ahorros; esto debido a que su patrimonio

cae relativamente.

En el caso de los deudores, sucede exactamente Io contrario a los acreedores, ya que si sube la
tasa de interés, los contratos pactados antes de esta alza tendran un valor relativo mas bajo debido
@ que pagaran un interés menor al que pagarian si el contrato fuese hecho en el moments gue

aumentan las lasas de interés.

El segundo elemento para determinar la oferta de ahorro de los consumydores y empresas, s la
edad de los individuos, ya que cuando una nacién cuenta entre la mayoria de su poblacién con
personas jovenes, hay un menor ahorro, porque los individuos en esta edad no sdlo son en ia
mayoria de los casos incapaces de ahorrar, sing que dependen de otra persona o de recursos
extraordinarios para su sustento. De igual manera en una poblacion donde predomine la gente no
tan madura pero tampoco considerada como joven, tampoco son grandes generadoras de ahorro,
debido a que son personas que apenas se establecen como unidades productoras en la sociedad,
entonces necesitan mas del crédito que de generar ahorro. Con lo anterior, nos podemos dar
cuenta que la poblacion con mayor capacidad de ahorro son las personas en edad madura, que en
€l proceso de ganar los recursos para su retiro Ia gente pasa de gran consumidora a generadora de

ahormo.



Un factor mas para la oferta de fondos prestables es el proceso de acumulacion de efectivo; dado
que, aungque Liene un costo tener una reserva grande de efectivo, por la pérdida por concepto de
interés no refribuido. Las empresas y las familias tienden a aumentar sus niveles de oferta de
fondos si la tasa de interés sube, por el contrario cuando la tasa baja aumenta sus excedentes en
efectivo. Con lo anterior se deduce que hay una refacidén opuesta entre 1a tasa de interés y el deseo

de tener excedentes en efectivo por parte del pablico.

Otro factor para determinar la oferta de fondos y que es de vital importancia es 1a capacidad para
conlraer y expander la oferia de fondos - segln sea el caso - por parte del sistema bancario. La
capacidad de expander & contraer los fondos por parte de los bancos depende negativamente de la
lasa de reserva legal aplicada a los distintos depdsitos que captan los bancos. Ademas el otro
punto del cual depende {a expansion o confraccién de los fondos, es el exceso en reservas por
parle de los bancos, exceso que al igual que los excedentes en efectivo por parte del publico,

tienen una relacion negativa con la tasa de interés.

La dltima fuente de fondos para la oferta de crédito se encuentra en la demanda de ahorro que
provenga del exterior. Esto depende de la diferencia entre la tasa de interés doméstica y la tasa de
interés aplicada en el exterior. Cuando el diferencial entre las dos tasas de interés tiende a ser
favorable al pais. hay una mayor afluencia de capital hacia el interior debido a que los ahorradores
externos prefiere conseguir mayores rendimientos en el mercado interno; sin embargo existe otro
faclor que tiene mucha importancia para la realizacién de lo anterior, y éste es el mercado
cambiario. Cuando hay altas expectativas para que se deprecie la moneda, hay pocas infenciones
de ofrecer fondos por parte del piblico hacia el interior, ademas que una devaluacion también

afecta a los préstamos ya realizados con anterioridad.

Para la leoria de los fondos prestables, al igual que para las dos teorias anteriores, el equilibrio
enlre la demanda y la oferla de fondos se sitda en el punto de interaccion entre las dos curvas
respectivas, dando origen a una tasa de interés de equilibrio y a un volumen de fondos prestables

Ahora para que se dé este equilibrio, es necesario que también haya las siguientes iguatdades

En el mercado de bienes: Ahorro igual a inversion.
En el mercado de dinero. Oferta monetaria igual a demanda monetaria.
En ia balanza de pagos. Que el déficit o superavit de la cuenta de capital compense exactamente a

su correspondiente en la cuenta corriente.



1.5 LA TASA DE INTERES EN EL MODELO IS-LM.

El moedelo I1S-LM (es llamado asi por que sus siglas en inglés Investment - Saving y Liquidity -
Money respectivamente). Existe en esta teoria una diferenciacion elemental respecto de las teorias
anteriores. Para la determinacion del equilibrio de Ia tasa de interés; primero se analiza el equilibrio
en los mercados de bienes y dinero. Es decir, que se parte de ia premisa de que Ia tasa de interés

esta determinada tanto por el equilibrio en & mercado de bienes como en el mercado de dinero.

Ef modelo iS-LM parle de dos ecuaciones Keynesianas que definen el mercado de los bienes (1) y

el mercado de dinero (2):

ciy)+ifn+g=y=clyl+s(y)+t ()
Md=k(y)+n(y)+1(n 2)
Donde: ¢ = Consumo

y = Ingreso

i = Inversion

g = Gaslo gubernamental

s = Ahoro

t = Impuestos

Md = Demanda monetaria

k = Demanda transaccional

n = Demanda precautona

I = Demanda especulativa

r = Tasade interés

Ahora, en un analisis rapido y a grosso modo de las ecuaciones aniericres; podemos decir que la
primera parte de la ecuacion ndmero 1, nos indica la definicidn del ingreso via sus componentes de
destino, en donde tenemos al consumo (c) que depende directamente del ingreso, la inversidn (i}
que es una funcion negativa de la tasa de interés (r) y el gasto del sector publico. Por su parte, la
segunda parte de la ecuacion 1 nos vuelve a definir ef ingreso, pero por sus componentes de
origen; en este caso también encontramos el consurmo {c} que depende positivamente del ingreso,
el ahorro que al igual que el consumo depende positivamente del ingreso y los impuestos. Por o
tanto, cuando una economia estd en equilibrio vemes las siguientes igualdades, inversion = ahorro;

gastos gubernamentales = impuestos.



En cuanlo a la ecuacion numere 2, define el equilibrio en el mercado de dinero; en donde la
demanda de dinero (Md) es igual a la suma de la demanda fransaccional (k) que depende
positivamente del ingreso, la demanda precautorta (n) que tiene ta misma relacion con el ingreso, y
ta demanda especulativa (I) que tiene una relacién negativa con fa tasa de interés. Como se puede
observar, la ecuacion de oferta monetaria no es tratada aqui; debido a que esta ecuacion depende

de variables ex6genas y gue es delerminada por el banco central.

En este estudio, lo que nos interesa es saber que es lo que determina la tasa de interés (i). Para
ello, comenzaremos por decir que el nivel de demanda de inversion depende directamente de la

tasa de interés.

Bajo el razonamiento anterior pasemos a graficar la funcion de la demanda de inversién:

ifr}

r r

Esto nos proporciona el modelo mas sencillo de inversion, en donde la inversion esta dictaminada
por una funcién inversa respecto de la tasa de interés, esto lo podemos apreciar claramente en la
grafica anterior, en donde con un aumento en ia tasa de interés de 1, a r, obtenemos una

disminucion en la inversion de iy & 1,. Llevando esta relacion a la formuia general de equilibrio
Y= cfy-t{yg+i(r).

Ahora pasemos a ver la derivacion de 1a curva IS que representa el equilibno en el mercade de
productos. Primeramente lo veremos con la grafica gue nos representa el ingreso de equilibrio y un

cambio en ia tasa de interés:
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Viendo los movimientos representados en la grafica, en donde, un aumento en la tasa de interés de
ro a d el desplazamiento de la curva i(r}+g es hacia abajo hasta i{r,}+g. Con ello podemos decir,
que el equilibrio en el ingreso para i(ry) se situaba en Y,; mientras que al aumentar a i(r,) el nivel de
equilibrio del ingreso disminuye a Y,, por causa de la disminucion en la inversién planeada por la i
diferencia que crea ef aumento en r. Debido a la refacion entre ry Y, la grafica que conjunta a los
diferentes pares de equilibrio de las dos variables, debe tener pendiente negativa v es Ia
denominada curva IS; ademas dicha curva representa la iguzldad entre i + g planeados v s + t

realizados. Gréficamente la curva IS la podemos designar como:

Una vez definida la curva IS y lo que nos representa, pasemos a ver ¢omo se determina ef equilibrio

entre la tasa de interés y el ingreso. Para ello es necesario introducir otra ecuacion, la del mercado



de dinero.
Un tenedor de activos liquidos tiene dos formas de poseerlos:

a) En moneda en circulacion y cuentas de cheques, que sirven como medios de cambio ¥ no tienen

rendimiento.

b)En bonos, los cuales no sirven como medio de cambic pero generan un rendimiento al tenedor de

fos mismos.

Para que una persona poseedora de activos liquidos, decida cual es Ja forma mas conveniente de
tener estos activos, depende de la tasa de interés. Esto es, si la tasa aumenta su preferencia sera
tener una mayor cantidad de bonos, ; por qué? porque de esta manera obtiene mayores beneficios
que si fo tuviera en efectivo o en cuenta de cheques. Por & contrario, si la tasa disminuye, el
lenedor de los activos preferiria tener mayor cantidad de dinero en efeclivo, debido a que no le son

tan atractivos los rendimientos que generaria el tener sus recursos invertidos en bonos.

A la inclinacién de mantener el dinero en bonos, por causa de Ia tasa de interés, se le denomina
demanda especulativa de dinero = i{r); en donde | es la preferencia por Iz liquidez y como ya se dijo

esla preferencia esta en funcidn de (a tasa de interés.

Existe otra demanda de activos liquidos, lo que cada persona debe tener en dinero circulante para
sus compras diarias, es decir, lo que se necesita a diario para gastar en comida, servicios, etc.,
Esta demanda de dinero depende directamente del monto del ingreso; por lo tanto cuando el
ingreso aumenta, la demanda de dinero en efectivo para transaccion Io hara en 1a misma direccion.
La demanda transaccional se representa de Ia siguiente manera k{y), en donde dicha demanda
esta en funcién del ingreso. La demanda transaccional se considera una demanda de saldos

monetarios reales.

Supongamos que el nivel de precios P aumenta cien por ciento en un dia, es obvio que se
necesitara el doble de circulante, para satistacer la demanda de! publico en cuanto a sus compras
diantas, que el utilizado un dia anterior. Por lo tanto, la demanda de transacciones la representamos

como P.k(y).

La demanda especulativa al igual que la demanda para transacciones, se consideran demandas

reales. Esto por ef motivo de que si el gobierno modificara el valor de la moneda (tal como lo hizo el



gobliema mexicano en el afio de 1982, cuando cambio el peso por nuevo peso), el valor de los
bienes y el pader de compra de la riqueza aciual de ios individuos, se ajusté automaticamente al
nuevo sistema de moneda, atendiendo a lo anterior la formula para la demanda especulativa

quedaria de la siguiente manera P i(r).

Tomando en cuanta los dos componentes de la demanda de dinero, obtenemos fa funcion de
saldos reales M/P = I{r) + k (y). Graficando la ecuacion anterior, en donde se enfrenta ia demanda

especulativa con la tasa de interés, se obtiene una curva diferente para cada nivel de ingreso.

m (y,)
m (y,}
m (yo)

MiP

Para graficar de una manera mas exacta las curvaes de demanda monetaria, convendria hacer

algunas observaciones, tales como:

a) El poblico podria ser indiferente entre tener sus recursos en efectivo o en banos cuando las

tasas de interés son muy bajas.

b) Cuando son muy altas las tasas los ahorradores compraran bonos hasta donde el nivel de

ingreso lo permita, pero siempre dejando un minimo para sus necesidades de compra diarias.

Entonces la grafica con las antericres consideraciones quedaria de la siguiente manera.
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my} my,) my) miy)

M/P

En lo que corresponde a fa oferta monetaria, ésta se supone que es determinada por el sistema
bancario comercial y las autoridades financieras de cada pals, de tal manera que es una varnable

que se considera exdgena, puesto que su determinacion es de manera externa a este modelo.

wm/p

La grafica muestra que a un nivel de precios dado, la oferta monetaria es fija y la demanda se
representa como en las graficas anteriores; por lo tanto se deduce que a una tasa de interés dada,

la demanda total de dinero depende exclusivamente def nive! de ingreso.
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Como conclusién en el mercado de dinero, podria sefialar gue cuando el ingreso decae, |a tasa de
interés lo hace en el mismo sentido; debido a [a baja en la demanda de dinero para transacciones.
Esto se explica porque los poseedores de dinero, quieren comprar bonos con el efectivo que no se

ocupe en las transacciones cotidianas con el fin de allegarse recursos extras por concepto de

intereses.

Al incrementarse {a demanda de honos, se aumenta su precio y por ende la tasa de inferés se viene
abajo. Esta baja en el inferés responde al hecho de buscar un nuevo equilibrio entre la oferta v la

demanda de bonos.

1.6 TEORIA DEL BALANCE DE CARTERA Y AJUSTE
PATRIMONIAL.

La teoria del Balance de Carlera, la cual tiene a su mayor exponente en James Tobin economista
norteamericano y premio Nobel, es una derivacion de la teorfa Keynesiana de la preferencia por fa
liquidez debido a que acepta que la politica menetaria afecta el nive! de la actividad economica y el
ingreso a través de la tasa de interés, dentro de la cual se concede a la tasa de interés un papel
relevante para explicar la demanda de dinero y considera dentro de la cartera de activos los
mismos componentes que la teoria Keynesiana: el dinero, activos financieros y bienes de capital. El
objetive principal de la teoria es explicar como se integran tanto a nivel individual como a nivel
general Ia carlera de activos. Asi mismo, explica que el nivel de la tasa de interés es altamente

susceptible a los cambios en Ia oferta monetaria

La primera propuesta de Tobin, consiste en considerar que la demanda de un activo como parte de
un total de activos disponibles, varia positivamente con el rendimiento que ofrece, y por el contrario,
varia negativamente con los rendimientos de los activos sustitutos. Es decir que, la demanda de
cierto actvo financierc disminuye cuando la tasa de interés de activos sustitutos aumenta y

viceversa cuando las tasas de los activos sustitutos bajan.
Otra propuesta de Tobin es la que establece que la oferta de los distintos activos tiene cierto grado

de aulonomia con respecto a la demanda. Ademas de que la posesion de un active por parte de

cualquier agente econdmico, iene su eontraparte en una deuda u obligacion de algtn otro agente.
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Una propuesta de Tobin y que se diferencia en un grado mayor de las demdas teorias, es la que
para predecir acertadamente |a influencia que ejercera algiin cambio en la oferta monetaria sobre la
actividad econdmica, es necesario tomar en cuenta la sustituibilidad existente entre el dinero, los

aclivos financieros y los bienes de capital.

Pasemos a ver la influencia que marca Tobin en cuanto a los cambios que existen en la oferta
monetaria y como se reflejan en la actividad econémica Si la oferta monetaria aumenta, supongase
a consecuencia de una baja en la reserva legal, los bancos comerciales tendrén una mayor
canlidad de recursos que por logica tienen que poner a disposicién del ptblico usuario de crédito;
esto implica que el aumento de los fondes prestables fraera consigo una disminucién en la tasa de
interés con el fin de poder poner en el mercado el excese de recursos generados a partir de la
disminucion en a reserva legal. Por el contrario si [a reserva aumenta, la tasa de interés tiende a
subir por la misma contraccién en la oferta monetaria a la que se llevara con el retiro de recursos
por parte del sistema bancario central. Si bien lo anterior es un analisis de lo que sucederia con el
sistema financiero en caso de movimientos en la oferta monetaria, veamos como se influiria en fos
demas factores econdmicos Examinemos estas consecuencias con fa expansidn de la oferta
monelaria y la consecuente baja en [a tasa de inferés; como el publico sera quien absorba ef
aumento en los recurscs a través del uso del crédito, esto provoca una alza en los instrumentos
financieros que a su vez leva a un desajuste en la cartera de activos, lo que necesariamente hace
elevar la demanda de dinero y de bienes de capital. Ademas de que como e! dinero no genera
rendimiento alguno, es de esperarse el heche de gque fa sustitucion se haga principalmente por
bienes de capital, los cuales con el aumento en la demanda tendr&n un incremento también en su
produccién y en precio, que llevaran a estimular la oferta de este tipo de bienes y con el tiempo a

una baja en su rendimiento.

Sin embargo, la teoria del Balance de Cartera a pesar de ser una derivacion de la teoria de la

preferencia de la liquidez, existe diferencias substanciales tales como:

a) No acepta Ia tasa de interés como un concepto global del conjunto de tasas asociadas y que

estas s6lo varian acorde al instrumento por madurez, liquidez y seguridad del principal.

b) Para el autor €5 necesario considerar la estructura relativa de las tasas de interés, para asl poder
explicar mas cenvenientemente fa demanda de dinero y ia influencia de la oferta monetaria sobre la

actividad econdmica.



¢) £l desajuste de las carteras no se da solo por vanaciones en la oferta monetaria, sino también

por cambios en las tasas de inlerés asociadas a distintos instrumentes financieros.

d} El equilibrio puede lograrse mediante ajustes dentro de los activos financieros, sin afectar la

demanda de dinero ni la demanda de capital.

€} La impredictibildad del efecto final que tendria una expansion o contraccion de la oferta

monetaria sohre el nivel de la actividad econémica.

f) Los cambios en la tasa de interés no sélo pueden ocasionar aliento o desaliento a la inversion,

sino que pueden generar la desinversion.

1.7 CONCEPCION DEL INFORME RADCLIFFE.

El Informe Radcliffe tiene su origen en Inglaterra, al mismo tiempo en que en los Estados Unidos de
Norteamérica se sembraba el debate entre Keynesianos y Monetaristas (aproximadamente en
1959). Aunque cabe mencionar que el Informe fue y es menos difundide que las teorias anteriores,
no por ello serfa justo dejar de mencionar su aporte a la politica monetaria. El Informe, a diferencia
de las teorias antes mencionadas, no trata de explicar los problemas financieros a través de
complejos debates ideoldgicos o modelos economélricos, sino con explicaciones empiricas

recabadas sobre la base de la opinion de banqueros, empresarios y plblico en general.

Ademds el Informe Radcliffe no admite {a idea de que la oferta monetaria sea la Gnica variable
capaz de determinar el ingreso nacional de largo plazo, una vez que el dinero como tal no es capaz
de definirse. Asl como tampoco acepta el postulado Keynesiano de que la relacidn entre el dinero y
€l ingreso se da a través de Ia tasa de interés, esto debido a la poca influencia que tiene [a tasa de

interés sobre la inversion.

El parlamento britanico mediante el Informe Radcliffe propone su propio mecanismo de fransmision

que liene su base en las siguientes propuestas:

a) El gasto agregado no esta determinado por la cantidad de dinero que circula, $ino por el grado de

liqguidez gue existe en la economfa.
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b} Se puede influir sobre la liquidez del sistema, modificando 1a estructura de ia tasa de interés y no

su nivel, utilizande inclusive medidas de racionamiento del crédito sin afectar el nivel de ia tasa.

c)Como no existe una relacion simple entre dinero Yy gasto, la oferta monetaria no es una variable

instrumental o intermedia adecuada de ia politica monetaria.

d) La hquidez del sistema es por lo tanto la variable esencial y es a través de ella como la politica

monetaria puede operar eficientemente.

Ahora veamos como funciona el mecanismo de transmision para Radcliffe Primero, lo que se
manipula serd la estructura de la tasa de interés; esto porque cualquier movimiento ya sea
contraccionista o expansionista de la tasa, siempre llevara sus efectos al sistema financiero y no al
resto de la economia como lo suponen otras teorias. Por o tanto, podemos resumir que una
variacion en la estructura de la tasa de interés es importante para el sistema hancario perc no

necesariamente para el resto de los agentes de una economia.

La cartera de activos R que tiene un intermediario financiero, se compone de la siguiente manera:

R=G+(;

donde G son Jos bonos adquiridos at gobiermo y € son los créditos otorgados al resto de los

agenles, los bonos y créditos anteriores devengan intereses rg y rc respectivamente.

El monto que desline del total de su cartera de actives un empresano bancario, dependera o se

conformara de los siguientes argumentos:

a) Lo que un intermediario financiero destine como créditos al resto de los actores econémicos

tendra una relacién positiva con de la tasa de interés y del tamanio de sus reservas.

b} Por otro lado, tendra una relacién negativa con los rendimientos que ofrezcan los bonos emitidos

por el gobierno.

Totalmente opuestos resultan los argumentos para determinar la demanda de fondos prestables, ya
que esta demanda depende negativamente de los intereses que pretenda ganar el intermediario
financiero y positivamente de las utilidades que se espera obtener con la utihizacion de dicho
crédito
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Con lo anterior se puede observar claramente ¢6mo los bonos emitidos por el gobierno pasan a ser
un regulador del monto que pueden obtener en crédito el resto de los agentes econdmicos, a través
de hacer los bonos mas atractivos para los intermediarios financieros que los ¢réditos que pueda
otorgar. Por lo tanto este mecanismo se convierte en un regulador del volumen de crédito sin
modificar {a tasa de interés.

Otra aportacion importante por parte del Informe Radcliffe es la cuestion de la velocidad del dinero,
a lo cual segdn el informe, tanto el pablico bancario como el ne bancario pueden alterar Ia velocidad
del dinero dejando a un lado los efectos de cambios en |a oferta monetaria. Las formas en las

cuales se puede afectar 1a velocidad de circulacion son tres:
a} Alterando 1a periodicidad de pago, principalmente por los intermediarios no bancarios.

b) Alterado la participacién del crédito directo entre el publico no financiera dentro de la

intermediacién total.

¢) Alterando la participacion del crédito no bancario o intermediacion financiera no bancaria dentro
de la intermediacioén fotal.

La manera como afecta cada una de las anteriores circunstancias la velocidad de circulacion es la
siguiente. Por parte de los intermediarios financieros bancarios, la velocidad de circulacion en
tiempos normales tiende a permanecer constante ya que esta periodicidad esta determinada de una
manera institucional, mientras que por olra parte, los intermediarios financieros no bancarios son
los principales responsables de los cambios en la circulacién del dinero, debido a que cuando el
pablico tiende a mantener su cartera de activos en una institucion de este tipo, se incrementa la
habilidad de estos para aumentar el crédito sin que se modifiquen las reservas bancarias. Méas
claramente se podria decir que mientras el pablico en general decide sacar sus ahorros del banco
para destinados a la compra de instrumentos a los intermediarios financieros no bancarios, estos
intermediarios depositan sus reservas en exceso en el sistema bancario, asi que el nivel de
reservas bancarias no se modifican a la vez que las reservas de ios otros intermediarios aumenta.
También podemos encontrar que los intermediarios financieros no bancarios son capaces de
expander el crédito si los prestamos realizados se destinan a sanear los pasivos de! deudor, es
decir que por un lado se oforga el crédito ¥ por ofro este dinero regresa via pago de algin pasivo.
En consecuencia el Informe Radcliffe es claro en decir que la politica monetana no es un
instrumento para poder controfar o expander la oferta de dinero y el gasto agregado a través def
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encaje fegal, ya que lo que determina la contraccion o expansion de estos es la preferencia del

ptiblico por invertir sus carteras en el sistema financiero no bancario.

Por lo tanto y baséndose en los razonamientos anteriores el Informe recomienda que, para que una
politica monetaria tenga éxito, debe controlar a todos los factores creadores de crédito, es decir a
los intermediarios financieros bancarios y a jos no bancarios; este control lo puede ejercer a través

del nivel y estructura de la tasa de interés como de la estructura de la misma.,

1.8 CONCEPCION DE LA NUEVA TEORIA CUANTITATIVA.

La nueva teoria cuanfitativa aparece como una respuesta a la teoria Keynesiana. Lo que también
es llamado monetarismo o “Escuela de Chicago” por su origen, surge en los 50's y su maximo
exponente es Milton Friedman quien insistié en denominarla como teoria neo - cuantitativa y no
como teoria monetarista. Sin embargo durante esta década el enfrentamiento entre las dos teorias
se centré en el ambito académico y es hasta finales de los 60’s (cuando la economia entra en

crisis) que lo pueden llevar al campo de la politica econémica.

Dentro de ia teoria monetarista, la demanda de dinero juega un papel importante tal como lo
aseveré el propio Friedman. Asi mismo, senalé que la concepcion monetarista es séle una
explicacitn tedrica de la demanda de dinero y no pretende explicar la produccion, el ingreso o el
nive! de precios; para eflo propone estudiar a dicha demanda de igual manera como se estudiaria la

de cualquier bien durable.

De una manera mas explicita, Friedman nos indica que &l dinero al igual que cualquier otro bien
proporciona un nivel de utilidad al poseedor, sin embargo, el nivel de salisfaccién generado por
dicho bien - dentro de eflos el dinero - es inversamente proporcional a la cantidad que se posee. Lo
anterior se basa (nicamente en la explicacion que se obtiene de! principic general de la relacion
marginal de sustitucion entre diferentes bienes, la cuat afirma que el nivel de satisfaccion obtenido

por [a sustitucién de un bien es una funcién decreciente.

Ahora, para examinar la demanda de dinero de forma individual, debemos considerar primero que
¢l patrimonio o riqueza de una persona se conforma de dinero, activos financieros, activos reales
{bienes de consumo durable y bienes de capital} y el “capital humano™ Segundo, la cantidad que un
individuo tenga en cartera de cada uno de los activos, depende directamente de la satisfaccién
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marginal cbtenida por la posesién de dichos activos.

Una vez definidas las partes que conforman la rigueza o patrimonio personal, veamos como se
puede medir la satisfaccion que puede proporcionar cada uno de los diversos activos a su

poseedor.

En lo que se refiere a los activos financieros, la tasa de interés o rendimiento que se paga por ia
posesitn de dichos aclivos es la que determina el nivel de intencidn que un individuo presenta por
obtener activos financieros. Por su parte, los activos reales dependen de su valuacién a precios de
mercado o a través del costo de depreciacion, en ofras palabras tendencia a mantener bienes de
capilal se mide por ia ganancia que generan una vez descontados los costos de produccion, Por
alimo, el capital humano depende unica y exclusivamente de la remuneracién al trabajo. Es
necesario que para medir el rendimiento de cada uno de Jos activos antes mencionados, se tenga
presente el efeclo que puede causar en los beneficios el nivel general de precios, debido a que &
publico tendra una expectativa de ganancia por fo menos igual a la inflacion esperada en el lapso

de tiempo a invertir.

En resumen podriamos enumerar cuéles son las variables importantes dentro de esta teoria para

determinar el nivel de demanda de dinero:

a) El nivel de patrimonio o riqueza, sera e! principal determinante de la cartera de activos.

b} La tasa de interés derivada de la posesion de ios activos financieros.

<) El nivel general de precios que afecta directamente el precia de los activos.

d) La tasa de inflacién esperada.

La relacion que tiene la demanda de dinero con el nivel de riqueza es positiva, al igual que con el
nivet de precios. Por el contrario, con la tasa de interés la demanda de dinero tiene una relacion
negativa, es decir que cuando la tasa de interés es alta el pablico prefiere mantener sus recursos

en actives financieros, ello por el “costo de mantener dinero™ como lo lama Friedman.

Tomando en cuenta lo anterior, el modele de la demanda de dinero se podria representar de la

siguiente manera mediante una ecuacion:
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Md/p = f (W,r,r,.re.p% h)
Donde:
Mdip = La demanda de saldos monetarios reales;
W = Riqueza o patrimonio;
r,= Tasa de rendimiento asociada a los bonos gubernamentales;
.= Tasa de rendimiento asociada a las acc:ior’;es;

r, = Tasa de rendimiento asociada a los activos reales;

p® = Tasa esperada de inflaci6n;

h = Capital humano.

Una vez definido el modelo mediante la ecuacion anterior, pasaremos a despejar como afectaria en
el funcionamiento de la teoria, alguna variacion en la tasa de interés Para ello, unimos las tasas de
rendimiento en 1 y escribimes la ecuacion en férminos de fasas esperadas de cambio, la
representamos de la siguiente manera:

Md/p = £ { W, -1/ dfd,, 1/p dpfét, h )

Despejando y quedéandonos solamente con la demanda de dinero del lado izquierdo, obtenemos la

siguiente ecuacion:
Md=f{W, r-1/rd/d, 1/paplot, h)p

La relacidn funcional entre fas tasas de rendimiento y la demanda de dinero la podemos representar

de la siguiente manera:

BMd /3 {r-~(f/r)(d/d)}<0
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Lo anterior nos explica, que mientras mayor sea el rendimiento de los activos que componen la
caera de activos financieros, menor es la disposicion a mantener activos en efectivo a

consecuencia del costo que representa la posesion de los mismos.

La nueva teoria cuantitativa, dirige el centro de sus investigaciones a la relacién de las diferentes
variables macroeconomicas con la demanda de dinero, es decir que Unicamente le interesa saber la
relacion que guarda cada una de dichas variables con respecto a la demanda de dinero; sin
embargo, a diferencia de las anteriores escuelas, la teoria monetarista no le da un peso especifico
a cada relacién pues para esta teoria s6lo la investigacion emplrica es la capaz de decidir cual de

ellas es la importante en cada momento.

1.9 TOERIA DE LAS EXPECTATIVAS RACIONALES.

.2 Teoria de las expectativas racionales se cimienta bajo la premisa de que el pablico en general,
basa sus expectativas hacia el futuro a través de las condiciones en que vive el presente. Dentro de
lo que se entiende por expectativas, diremos que, "son un fenomeno sicologico subjetivo que no
puede ser directamente observable™. La forma como se miden estas expectativas es de dos
formas. Primera, bajo diversos métodos de introspeccién, donde se proyecta las propias
expeclativas. Segunda, la mas cominmente usada, que es una refacién entre las expectativas
observadas y las empiricamente observables. Necesariamente para entender esta teoria debemos
partir de que los individuos parten de sus errores de prediccion pasados para predecir las
expectativas presentes. Lo que intenta, mediante su hipolesis, 1a teoria de las expectativas
racionales, es sefialar que fa poblacién usa eficientemente la informacién disponible para realizar
sus predicciones y asi poder tener una mayor ventaja de las situaciones econémicas Para
determinar matematicamente las expectativas presentes de los individuos, se expresan por la
exlrapolacion o promedio ponderado de los valores pasados de la variable a estimar.

= Yo Yoas -0 Ko Xy ooen Uy Upqy oy k)
Donde:

|, = Expectativas presentes,
y = Conjunto de variables enddgenas,

* Lapeztira Nava, Enriqueta. Expectativas racionales y [a demanda de activos financieros. Tesis TTAM.
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x = Conjunto de variables exdgenas,
u = Conjunto de errores de comportamiento,
k = Parametros de las ecuaciones estructurales,

tas hipdtesis que maneja fa teoria de las expectativas racionales, se basan en la preocupacién que
posee cualquier individuo sobre su futuro, ademés de que cualquier persona de una poblacion,
goza de la misma capacidad para generar sus expectativas que las predicciones que pueda hacer
un economista. Por lo tanto, dichos agentes del modelo tendran las mismas expectativas que la que
se designa el estado a través del modelo econdmico. Lo anterior nos lleva a decir, que aun cuando
los agentes no saben [a teoria econdmica, sus expeclativas a futuro son formadas racionalmente,
en virtud de que hara sus planes con el objeto de obtener la mayor cantidad de beneficios posibles
dentro de sus posibilidades. Los principios de los que se parte para cumplir con la hipétesis anterior

basicamente son dos:

a) Primera, el hombre es un ser racional y no comete dos veces el mismo error, por ello se estima
que los individuos aprenden a tomar decisiones a futuro basandose en los errores cometidos en

predicciones pasadas.

b) Segunda, se refiere a que las personas que realicen expectativas imperfectas, incurrirdn en
pérdidas y por lo tanto su tendencia es a desaparecer como agentes economicos importantes;
viceversa, para quienes elaboren las expectativas mejor planeadas, tendran beneficios

substanciales y con ello un mayor pese economico.

La forma en ¢cémo es abordada fa tasa de interés en la teoria de las expectativas racionales, es
hasta cierto punto simple en su andlisis, debido a que para esta teoria, la determinacion de la tasa
de interés de mercado, esta definida como el resultado de la suma de la tasa de interés natural mas

Ia tasa de inflacion esperada. Matematicamente la tasa de interés de mercado la podriamos definir

como.

r=i+p®
donde: r=tasa de interés de mercado
i = tasa de interés natural
p° = tasa de inflacién esperada

En una economia en equilibrio la tasa de interés natural es fijada por factores aenos a las

autoridades encargadas de la politica monetaria, sin embargo, movimientos en la oferta monetaria
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pueden hacer cambios en la tasa real de interés. Estos cambios se basan principaimente en que al
moverse la oferta monetaria, ésta necesariamente afecta la tasa de inflacién esperada. Cabe
mencionar que para esta teoria, la variable que mas afecta a la tasa de interés, es la inflacion

esperada.

Tomando como base a la teoria monetarista, dentro de la teoria de las expectativas racionales, se
explica como se afectan las variables que pueden tener incidencia dentro de 1a determinacion de la
tasa de interés o rendimiento. Para ello se ocupan de las de las opciones con que cuenta el pablico
para destinar los recursos que puedan resultar excedentes en el caso de una variacion en la oferta
monetaria, La gente puede opler por comprar instrumentos de crédito o mantener sus activos
liquidos, cuestion gue depende de la preferencia por la liquidez de cada individuo; el resultado de
una Inclinacién a comprar bonos, es una mayor oferta de crédito y con ello una baja en la tasa de
rendimiento. La otra opcién con que cuentan es comprar bienes y servicios, ka cual si la economia
no es capaz de asimilar, nos llevaria a un periodo de inflacion resultado del aumento en la demanda
de dichos bienes. Lo anterior se puede observar desde tres puntos de vista distintos, el hecho de
aumentar draslicamente la demanda de crédito por parte de empresarios para satisfacer la
demanda de sus productos, acelera las expectativas de inflacion y con ello el alza de la tasa de
interés. Segundo, ¢! pablico que espera altas tasa de inflacién y no ve aumentar las tasa de interés
momentdneamente, incurrird inevitablemente en la solicitud de crédite de forma abrupta y por
consecuencia, esto llevara a una alza de la tasa de interés. Por Ultimo, si los empresarios
financieros pretenden protegerse de una expectativa de niveles de precios crecientes, fijaran su
tasa de rendimiento lo suficientemente altas para protegerse de alguna pérdida de poder

adquisitivo®.

A manera de conclusién, podemos decir que para la teoria de las expectativas racionales, la
variable mas importante para explicar los movimientos de Iz tasa de interés, es la tasa esperada de
inflacion; cuando cualquier variable X tiene influencia sobre lo que se espera del nivel de precios,
invariablemente redundara en la tasa de rendimiento. También podemos ver como errores de esta
teoria, el hecho de que todos los individuos de una poblacion son capaces de examinar, entender y
pronosticar todes y cada uno de los valores de las varfables de la economia en su conjunto, asi

como que, se base Unicamente en valores pasados para poder predecir las expectativas presentes.

* Véase, Macesich, George. Monetary policy and rational expectations. Ed. Praeger, Londres 1987.
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1.9 TEORIA DE LA LIBERALIZACION FINANCIERA.

La teoria de la liberalizacion financiera se ubica a principios de 1973, siendo sus mayores
exponentes Shaw y Mckinnen, ésta surge como una nueva corriente, que responde a las
anteriores, las cuales dejaban a un lado eh sus analisis la intervencion del aparato financiero dentro
de la actividad economica. Mckinnon en su propuesta, maneja el postulado de que aplicar politicas
restrictivas para el sector financiero, tales como: restriccion en la expansién del crédito y regulacion
de la tasa de interés y afluencia de capitales; lo Unico que propiciaba era ¢l estancamiento en el
desarrolio del sector mismo, trayendo como consecuencia un obstaculo importante para el

dasarrotlo economico®.

Shaw y Mckinnon sostenian que el hecho de mantener las tasas de rendimiento bajas, de tal
manera que las tasas de interés real fueran inferiores a los niveles de equilibno de mercado, no
solo obstruia el desarrollo econdmico, sino que muy a pesar de lo que se crefa, desalentaba
cualquier intento de invertir. Ademas de que el impedimento no lo representaba en el sector
productivo Unicamente, también en el sector financiero se observaba un atrasc considerable por la
restriccion a que este sector estaba sujeto y ia falta de competencia entre este factor econdmico.

El argumento que encontramos dentro de la concepcidn de la liberalizacion financiera, para explicar
el fendmeno, de porqué se desatienta el desarrolio econdmico c¢on la de represidn del sistema
financiero, se presenta primeramente como la desventaja geogréfica que tienen algunas regiones
para acceder a los sistemas financieros”, y en segundo ptano, que (a politica financiera que reprime
el nivel de ia tasa de interés, para manienerla a nivel bajos, no solo tiene un efecto negalive sobre
el desarrolio de los sistemas productive y financiero, sine que ademas crea una reduccion en la
oferia de ahorro e inversién voluntaria, en virtud de que la inversion real disminuye por no encaontrar

la forma de atraer los suficientes recursos mediante el ahorro.

Por olra parte, fa accidn de crear politicas de seleccién del crédifo, llevd a que los recursos se
destinaran a proyectos no renlables, dejando asi, que algunos sectores que se consideran
productivos no se desarrollaran y que otros que no lo eran obtuvieran dinero barato, situacion que

no representd una seleccion adecuada de los destinos del capital.

® Véase, Swdart, Rogerio. Politicas financieras y crecimiento en el contexto del desarrollo: Lecciones
derivadas de América Latina y del Sudeste Asidtico en los afios ochenta. Investigacién Economica abril -

junio de 1998,
? Véase, Shaw, Edward S. Financial deepening in economic development. Economic development seties.

Londen 1973,
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Para esta teoria, la tasa de interés juega un ral de suma importancia, ya que la designa como una
herramienta invaluable de poliica monetaria, “el importante papel de ia politica de tasa de interés
come un manejo técnico de |a demanda para lograr, a la vez, un equilibrio interno y externo y para
asegurar la asignacién eficiente de recursos financleros en una economia. Las tasas de interés
influyen en la demanda y la oferta de recursos invertibles y en 1as decisiones de invertir o consumir

de los agentes econdmicos".

Los principales postulados que manejan los creadores de Ia liberalizacion financiera son suprimir
“el techo a las tasas de inferés y las cuolas para otorgar préstamos y la liberacion de recursos para
1a inversion del sector privado™ Para lograr estos objetivos, es menester que todos los paises
pongan énfasis en el crecimiento de sus sistemas financieros, con el fin de poder realizar una
asignacion mas eficiente de los recursos monetarios, sin embargo, esto necesariamente debe ir
acompaiiado de una estabilidad macroecendmica, que se podria manejar como. estabilidad de
precios, disciplina fiscal, tener disponibles datos recientes de las principales estadistica de la

economia, credibilidad en la politica econdémica y una bugna supervision bancaria.

Es importante recalcar el porqué son importantes los anteriores requisitos dentro de la economia

para garantizar e éxito de la liberalizacion financiera.

Primero tenemos qué con la disciplina fiscal, se infenta restar presiones inflacionarias a la
economia, debido a que cuando se fiene un sistema finangiero contivlado por ¢l aparato estatal, el

financiamiento publico proviene principalmente de métodos inflacionarios.

Segundo, se debe implementar una politica monetaria congruente con los objetivos que se han
trazado, los cuales deben incluir sus propositos tradicionales, estabilidad de precios, pleno empleo

y crecimiento econdmica.

Tercero. se debe dar confianza al pablico en general, mediante la politica economica, es decir que
el gobierno debe mostrar voluntad politica, estabilidad politica y medida econdmicas gue se
adecuen a |a realidad de la nacion, de esta manera se eslara asegurando Ia llegada de capitales y

evitando la fuga de los ya existentes.

* Pereira, Leite Sergio y Sundararajan, V. Liberalizacion e innovacion financiera en los paises desarrotlados y
América Latina. Compiladora: Catherine Mansell Carstens. Ed. CEMLA.

» Mansell, Carstens Catherine. Las finanzas populares en México. Ed Editorial Milenio S.A. de C.V,,
CEMLA e ITAM. Pp. 16.
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Por Gltimo, la supervisién del sistema financiero, es necesaria debido a que si bien es cierto que se
propone la retirada def gobierno de !a actividad financiera, la supervision del sector se hace
necesaria para poder prevenir posible desvios o fraudes por parte de los agentes y asi poder

garantizar Ia transparencia de loa actividades.

Para finalizar, se subraya que el fin de suprimir el tope a las tasas de rendimiento, radica
principalmente, en que, Ia fijacion de 1a tasa de interés reales deben ser positivas, suponiendo que

de no ser asi, los capitales se destinaran a la acumulacion de bienes o al consumo.

1.10 ESTRUCTURA DE LA TASA DE INTERES.

En términos macroecondmicos se puede hablar de la fasa de interés como un valor, cuando nos
referimos a la tasa de interés "pura” libre de riesgo. Pero cuando pasamos al analisis financiero, es

menester reconocer que es una puerta en el tiempo, donde existen diversas tasas de interés,

Las diferentes tasas de interés gue se fijan en funcion de un plazo, riesgo, contribucion fiscal y otras

caracteristicas derivadas de cada opcitn de inversién, tienen su origen en la “tasa natural”

Para comenzar a comprobar [o anterior, veamos la primera diferencia entre tasa de interés, y para
ello decimps que {a tasa de interés que paga el deudor no es ta misma que la que percibe el
acreedor, debido a que hay un intermediario {Bancos Comerciales, Empresas Financieras, efc.)
entre el duefio del capital y el usuario del mismo. Alli es donde se deriva la tasa pasiva, que es la
tasa de interés que pagan los intermediarios a los acreedores, y la tasa activa que es la que cobran
los intermediarios a los usuarios del crédito por la utilizacion de fondos. A primera vista podrian
parecer iguales la tasa activa y la pasiva, sin embargo, existe entre ellas una serie de gastos de

intermediacién, riesgos de la operacién y utilidades normales de fas instituciones financieras.

Es de suma imporiancia entender la concepcion de las tasas pasivas y activas, ademaés de conocer
la funcion de los intermediarios financieros, debido a que estos intermediarios, por una parte tienen
que garantizare al publico ahorrador una tasa de interés pasiva que resulte alractiva, para que el
ahorrador decida inverlir de esa forma su dinero; por otro lado, no deben desanimar a los posibles
usuarios de los fondos con tasas activas inaccesibles para los mismos. Ademas de gque
cumpliendo con los requisitos anteriores de exigencias del publico en general, se garantizan asi

mismos un flujo conslante de recursos monetarios para continuar con sus funciones de
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intermediarios.

Ahora, qué es lo que a un intermediario financiero le debe ofrecer al piblico ahorrador para
incentivar fa captacién de ahorro. Por una parte, se le debe asegurar al propietario del capital
mantener un nivel real del valor del capital a inverlir, es decir, compensar la pérdida de poder
adquisitivo de su capital por la inflacidn y depreciacion cambiaria durante el plaza en que se tenga
su depésito, fitulo o bono. Ademas de mantener su nivel real de capital, el ahorrador espera un
premio como recompensa por la oblencion de consume inmediato, un premio que depende del
monto y el tiempo que dure la operacién. La dltima circunstancia que deben tomar en cuenta los
intermediarios para pagar la tasa pasiva, es la competencia exiranjera, ya que deben fijar una tasa
que no permita la fuga de capitales a! exterior, es decir, que el puiblico ahorrador no vea mayores
beneficios en las inversiones en e} exteﬁo} que en las domésticas Cabe destacar que a pesar de
haber mencionado la importancia de fa inflacién, ésta debe ser considerada por los intermediarios
financieres al igual que ta incertidumbre cambiaria para poder prevenir posibles “fugas de capitales”
porque el ahorrador, en estas condiciones, liene mas confianza en una institucion créditicia
extranjera que en una nacional. Por lo tanto, y tomando en cuenta lo anterior, la tasa de interés
pasiva la podrlamos definir de la siguiente manera:

Rp = f(Pc, Mc, Ri, X, Ph)

Donde: Pc = Tasa esperada de inflacion
Mc = Tasa esperada de mercado cambiario
Ri = Tasa de interés de otros palses
X = Factores financieros asociados a cada operacion
Ph = Premio del ahorrador

Los dos primeros factores podemos decir que dependen del funcionamiento de la economia interna,
mientras que el fercero de la economia de otros paises; el cuarto del riesgo de las operaciones de
mercado o bursétiles de cada operacién como es el plazo de la inversion; por dltimo, para el premio
del ahorrador también denominada “tasa natural” no hay nada establecido en cuanto a su fijacién y

adn causa polémica y analisis en la teorfa econdmica actual.

Por su parte, fa tasa activa depende de las tasas pasivas, de los gastos de otorgamiento del credito

del riesgo de incumplimiento y de los costos econdmices de ia operacion.

La tasa pasiva influye dentro de ia tasa acliva mediante el llamado "Costo porcentual promedio de
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captacion™ gue el promedio de las tasas pasivas pagades en un periodo determinado, por el
sistema financiero, en sus distintas modalidades y ponderada por el volumen de cada
denominacion. Por lo tanto, la tasa pasiva tiene una incidencia directa sobre la tasa activa, es
decir, que aumentan ¢ disminuyen en la misma direccion y por lo tanto, necesariamente pasa a ser

un componente de la tasa activa.

Los gastos de otorgamiento del crédito es otro de los componentes de la tasa acliva, y estos los
podriamos definir como o que los intermediarios financieros gastan en la framitacion del crédito,
gastos como los administrativos y de investigacién hacia el acreedor. Estos gastos de otorgamiento
de crédilo en algunas ocasiones se pagan por separado y se distribuye en amorlizacior{es alo largo

del contrato

En cuanto al riesgo de incumplimiento por parte del acreedor, se cafcula la probabilidad de que éste
ne cumpfa con los pagos de crédifo pactado, una vez caiculada esta probabilidad, ef intermediario
financiero también calcula el monto de lo prestado que se tornara incobrable. La parte incobrable
de! monto del crédito, se aplica a fos créditos recuperables mediante una tasa adicional que va
implicita dentro de la tasa activa y de esla manera se garantiza el retorno de todo el capitat

prestado.

Por ultimo, los costos econdmicos de operacion de los intermediarios gue se incluyen en Ia tasa
activa y que son pagados por i0s usuarios del crédito, van en términos porcentuales en la tasa
pasiva y estan representados por los gastos de administracion, gastos de capital y utilidades del

sistema financiero.

Con los factores antericres podemos definir que la tasa de interés activa esta compuesta de Ila

sigutente manera:

Ra=f(CCP, g. Ri, C)

Donde: CCP = Costo Porcentual Promedio de Captacion
g = Gasfe de Otorgamiento de Crédito
-Ri = Riesgo de Incumplimiento
C = Costos de la Intermediacion

Con lo anterior, queda completa la idea de dar una estructura general de la tasa de interés tanto
para la tasa pasiva en ¢f caso de los ahorradores, como para la tasa activa en el de los deudores.
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CAPITULO 2. INTERRELACION DE LA TASA DE INTERES Y
LAS DIFERENTES VARIABLES MACROECONOMICAS.

2.1 TASA DE INTERES Y RENTA NACIONAL.

Comenzaremos por definir fa renta nacional, para ello diremos que ésta se obtiene haciendo dos
ajustes de! Producto Naciona! Bruto (PNB)' o del Producto intemo Bruto (PiB} segun sea el caso,
Recordemos que la diferencia entre estos dos medidores de la aclividad econdmica nacional, radica
esencialmente en que el PIB no considera la produccion obtenida por los factores productivos
extranjeros, asi como tampeco fa renta obtenida por nacionales proveniente del exterior?, Por tratarse
de una explicacién meramente teérica no hay diferencia alguna en ef manejo de uno u ofro concepto
de los mencionados, sin embargo, conviene aclarar que para paises en vias de desarrollo (come es el
caso de México) el PiB es e! método mas adecuado o propuesto por autoridades econdmicas

internacionales para la medicién de la actividad productiva.

E! primer ajuste que se debe hacer del PNB corresponde a la deduccion por concepto de
depreciacion, Esta no debe considerarse como parte de la renta, debido a que dicho concepto es
considerado como un ¢osto de produccién. Cuando se resta la depreciacion at PNB se obtiene &l
Producto Nacional Neto (PNN) ¢ et Producto Interne Neto (PIN) segin sea el case, como se vio

anteriormente.

- El'segundo ajuste se debe a los impuestos indirectos y las transacciones. En cuanto a los impuestos
indirectos, nos referimos mas concretamente a los impuestos sobre las ventas, produccion, compra o
uso de bienes y servicios que los productores cargan a los gastos de produccion®, Lo anterior es
debido a que dichos impuestos provocan una diferencia entre los precios de mercado y los ingresos
que perciben los productores. El PNB se valora a los precios de mercado, pero la renta que reciben
los productores no contempla los impuestos sobre la renta, que obviamente son parte det precio de
mercado; por ello, la renta es menor que el PNB. Los impuestos indirectos varfan con las politicas
impositivas de cada pals, por Io tanto, el porcentaje que represente del PNB varia para cada hacidn.

'El Producto Nacional Bruto lo podemos definir como ¢l valor de mercado de los bienes ¥y servicios producidos
en un periodo dado por los factores de produceitn de propiedad nacional.

éase, Dornbusch, Rudiger y Fisher, Stanley. Macroeconomia. a. Edicion, Ed. Mc¢ Graw Hili

*Véase, El ABC de las Cuentas Nacionales. INEGL
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Ademas, se deben considerar las transacciones que de alguna forma pasan a formar parte de los

ingresos de los factores productivos.

Una vez determinados los fineamientos con los cuales se puede llegar a !a renta nacional, pasemos a
ver como se define esta variable tedricamente. “La renta nacional es la renta total que reciben los
propietarios de los factores de produccidn: el trabajo, el capitat y la tierra™. Por ko tanto la diferencia
entre el PNB y !a Renta Nacional, la situariamos en que el primero mide los bienes y servicios
producidos a precios de mercado; mientras que la segunda mide las mismas mercancias a precios de

factores.

La tasa de interés es usada como una variable de politica monetaria que tiene una alta influencia en el
curso de fa actividad econdmica, por lo tanto, fambién en la renta nacional. Para comprender como
influencia la {asa de interés a esta variable, es menester ver como se desarrolla |2 principal ecuacién
del sistema y ast poder explicar la actividad econdmica y cada una de las variables que nos conllevan
a la medicidn de &sta con sus respectivas expresiones matematicas. Las ecuaciones que conforman

el sistema son fas siguientes:

- Tomando en cuanta que la produccién es igual al ingreso®. La identidad para la contabilidad del
ingreso nacional, tanto por parte del producto como del ingresc devengado, se expresa de la
siguiente manera:

CHI+G+{X-M)=PNB=C+S+T+R,

Donde:

PNB = Ingreso total de factores a precios de mercado
C = Gaslos del consumidor

I = Inversién privada bruta

G = Compras totales del Gobierno

X = Exportaciones

M = Importaciones

S = Ahorro privado bruto

T = Pagos nelos de impuestos

‘Dombusch, Rudiger y Fisher, Stanley. Economia. 2a. Edicién, Ed. Mc Graw Hill Pp. 555.
*Véase, William H. Branson. Teorfa y politica macroeconémica. 2a. Edicién, Ed. F.C.E.
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R, = Fransferencia al extranjero

Para hacer mas senciflo nuestro analisis acerca de ¢cdmo incide algtin movimiento de fa tasa de interés
en la renta nacional, haremos dos eliminaciones en cuanto a la conformacion de los componentes de
fa produccién nacional. Primero, para el rubro de gasto del gobierno, supondremos que todo lo que
recauda el sistema impositivo, este mismo 6rgano lo eroga en consumo; asl que no le daremos valor
alguno. Segundo, para el saldo de la balanza comercial, manejaremos que tienen un valor cero o que
se trala de una econcmia cerrada. Por 1o tanto podemos decir que la renta se divide dnicamente en
consumgo y ahorro o inversion, y gue nuestra ecuacién de produccion queda de la siguiente manera:

C+| =PNB=C+8S.

Una vez definido como se conforma Ja produccion nacional, la cual, debe quedar claro, se mide por
gasto o ingreso de los factores, pasemos a ver como se desglosa la identidad de cada una de las

variables que conforman dicha produccion.

- La primera ecuacién es la del consumo, el cual esta determinado por ¢! nivel de ingreso menos los
impuestos, que a su vez, dependen también del nivel de ingreso; nos lleva a deducir que el consumo

depende del ingreso disponible y la ecuacitn de consume se representa como:
C=C{Y-T{Y)=C{Yd).

Donde:

_ C=Consumo

Y = Ingreso

T = Impuestos

Yd = Ingreso disponible

- Por su parte la ecuacion del ingreso disponible se describe como:

Yd=Y+TR-t
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Donde:

¥d = Ingreso Disponible

Y = ingreso

TR = Transferencias del gobierno
{= Impuestos

Tomando en cuenta el supuesto, de que el papel del consumo de gobiernc en la economia era
completamente nulo, podemos definir al consumo como una variable que depende fnica y
exclusivamente del nivel de ingreso. Por ello el consumo o definiremos como una funcidn dependiente

del monto de ingreso.
C=C(Y).

- La segunda ecuacion es la que define la inversion, por lo tanto, aqul es donde se puede encontrar la
respuesta que tiene ésta a fos cambios efectuados en la tasa de interés:

l=L-bi b>0.
Donde:

I = Inversidn

|, = Gasto auténomo de inversion

b = Respuesta de fa inversion al fipo de interés
i = tipo de interés

Como se puede observar, |a inversioén depende del monto planeado de inversidn o gasto auténomo de
inversion, que no es otra cosa mas gue los recursos destinados a este rubro, los cuales son
independientes de la renta y de la tasa de interés, aunque debe tomarse en cuanta la sensibilidad que

tenga dicho monto a fos cambios que pueda sufrir la tasa de rendimiento.
Tomando en cuenta fas anteriores consideraciones y llevandolas al mercado de bienes en el modelo

I5-LM, vemos que la sensibilidad de cambios en la inversion que estd determinada por by, nos

determina la pendiente de la curva IS.
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La determinacion de la curva que representa el mercado de dinero, se vio claramente en el capitulo
anterior, por lo cuat no se considera pertinente el hecho de tener que explicarlo de nueva cuenta. Asi

que pasaremos directamente a ver como afectan los movimientos de la tasa de interés el nivel de

ingreso.

Para ver claramente como se afecta el equilibric de los mercados de productos y dinero, necesitamos
en primera instancia, graficar todos Jos pares posibles de cada curva y los cuales nos llevaran a
encontrar las combinaciones de equilibrio para ambos mercados. La locahizacion de los puntos de
equilibrio se da mediante fa solucidn simultanea de las ecuaciones de cada mercade. Graficamente,

este punto lo encontramos en la interseccion de las curvas que se derivan de cada mercado;

4

o

Los niveles de la renta de equilibrio y del tipo de interés de equilibrio, se alteran cuando cualquiera de
fas variables que dan forma a las curvas se modifica y hace que las curvas tengan un desplazamieﬁto
hacia €l lado donde indique dicha variacién. Por ejemplo, primero veamos que pasa si hay una
variacion en las variables que determinan la curva IS. S se modifica positivamente la tasa de inversion
auténoma o et gasto publico, esta tiene una influencia en la curva IS, debido a la modificaciéon que

genera en la demanda agregada, desplazéndola la curva hacia la derecha. Lo anterior nos lleva a
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lener una renta mayor, pero a su vez, una tasa de interés igualmente mayor aunque en menor medida
por la compensacion que sufre la demanda de dinero por el aumento en Iz tasa de interés, es decir,
que el aumento en el tipo de interés de equilibrio, se genera como la respuesta al desequilibrio entre ia

demanda y oferta de dinero.

L

o

En segundo plano, pasemos a ver como afecta a los mercados en equilibrio, la variacién de algin
factor determinante de la curva LM. Para tal efeclo, tomamos una varacién en la cantidad real de
dinero, cuando esla cantidad aumenta positivamente, la curva se desplaza hacia la derecha ¥ nos
lleva a una renta mayor y a un tipo de interés de equilibrio menor. Lo anterior fo podemos explicar bajo
el supuesto de que, al disminuir fa tasa de interés, se eleva la produccion por la demanda que se

generara con el excedente de dinero.
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Yo Y, Y

Con lo anterior podemos deducir a manera de conclusion, que la relacién que existe entre la tasa de
interés y la renta, depende en gran medida de ia variable que se modifique dentro del modelo. Como
ya se vio, la lasa de interés puede moverse positivamente o negativamente y podemos tener un

incremento en la renta.

En cuanto a la influencia directa de fa tasa de interés sobre fa renta, la podemos ver a través del
mulliplicador. Regresando a la ecuacién para oblener la renta o ingreso, derivamos mediante sus

respectivas funciones el consumo y la inversion:
Y=c(Y)+l,

Donde el consumo esti en funcién directa def ingreso, mientras que fa inversién tiene un nivel

constante independiente del nivel de renta. Ahora si déspejamos Y:
Y=lkit-c
La ecuacion anterior es la fuente del multiplicador y fo que se deduce de ella, es que cualquier

aumento en la inversion - la cual depende en gran medida de la tasa de interés como veremos mas

adelante -, provoca un aumento mutiplicado de fa renta de equilibrio.
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2.2 TASA DE INTERES Y TIPO DE CAMBIO.

La concepcion de tipo de cambio se entiende como “el precio de una moneda expresado en otra El
tipo de cambio se expresa como €l niimero de unidades de la moneda nacional por unidad de moneda
extranjera™. £l tipo de cambio algunas veces es determinado por la oferta y demanda de cierta divisa,
sin embargo, con cierta frecuencia, éste es determinado por el gobiemo y manejado como una
herramienta de politica econdmica para ciertos fines tales como: el impulso de las exportaciones y

conservar o devaluar el precio de la moneda nacional.

Un factor importante que influye en el tipo de cambio, es &) nivel de la tasa de interés y la relacion que
guarda esta frente a las tasas de rendimiento de otros palses. Para ilustrar lo anterior, pongamos el
siguiente ejemplo: si la tasa de interés real en México es del 7% y la de Estados Unidos es del 9%, los
individuos que tienen dinero para prestar, tienen un incentivo evidente para comprar valores
estadounidenses sobre valores mexicanos. Aungue no es facil que los individuos de un pais puedan
comprar valores de ofro, para las Instituciones Bancarias internacionales y las Sociedades de
Inversion, silo es Sila tasa de interés es mas baja en Méxice que en los Estados Unidos, los fondos
saldran de los valores mexicanos para trasladarse a los valores norteamericanos, de conformidad a la
forma en que los Bancos y empresas transfieran sus fondos a inversiones con un rendimiento mas

alfo.

{a forma en la cual un Banco mexicanc compra valores de los Estados Unidos es como a
continuacion se describe. Las sociedades de inversion o el agente que puede comprar dichos bonos,
compra dolares norteamericanos y después utiliza éstos para comprar valores estadounidenses. La
compra de délares por parte del Banco eleva el precio de esta moneda en el mercado de divisas. En
ofras pafabras, incrementa la demanda de dolares, que a su vez incrementa el precio ésta y devalita el
valor del peso. Por ello, una tasa de interés real alta en Estados Unidos con relacién a la tasa de

interés en México, tiende a depreciar el peso,

Los tipos de cambio responden a cambios relativos en las tasas de interés. Esto se puede explicar de
sobremanera con el siguiente ejemplo. Si las tasas de interés en Estados Unidos aumentan con
relacién a la tasa ofrecidas por las empresas financieras mexicanas, el publico mexicano que tengan
pesos podria senlirse atraidos por el mercado norteamericano de valores. Para ilustrar lo anterior, se

$Dombusch, Rudiger y Fisher, Stanley. Economia. 2a. Edicién, Ed. Mc Graw Hill Pp. 851.
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elabora la siguiente gréfica.

Pesos

Po

P

d, Délares

Las curvas representan los diferentes pares de valores de cada moneda, para la oferta y demanda
de cada una de las divisas. Los inversionistas mexicanos, para comprar bonos tienen que cambiar
pesos por délares. Por tanto, {a oferta de divisas norteamericanas se desplaza hacia la derecha de S a
§". Pero es poco probable que los inversionistas de Estados Unidos se interesen por los valores de
México, debido a la menor rentabilidad que éstos ofrecen, Idgicamente, en virtud que las tasas de
interés son mas aitas en su propio pais. Por ende, fa demanda de pesos también se mueve hacia la
izquierda de D a D". El resultado de tal movimiento es un peso depreciado y un délar mas fuerte.

Ademas, la compra de divisas extranjeras, represenia en algunas situaciones un instrumento de
inversion, es decir, cuando hay una expectativa de devaluacion de la moneda doméstica, los
inversionistas tiende a cambiar sus capitales a la divisa que les ofrezca una mayor certidumbre. En
tales casos, el gobiemo tiene la herramienta de elevar las tasas de rendimiento y asi poder frenar

compras de panico de moneda extranjera.
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2.3 TASA DE INTERES Y NIVEL DE PRECIOS.

La definicién del nivel de precios es “una media ponderada de los precios de los diferentes bienes y
servicios de la economia, en la que los mas importantes reciben mayores pesos”’Cuando el nivel de
precios tiende a aumentar de manera general, se da la inflacién. Esta es un movimiento continuo al
alza en el nivel general de precios. Existe una relacién entre precios y tasa de interés via inflacion,
debido a que este indicador es quien mediante el Indice de Precios al Consumidor, nos representa lo
que ha acontecido con el nivel de precios y en base a ello poder hacer las expectativas

comespondientes. «

La forma como se relaciona la tasa de interés con el nivel de precios, se presenta principaimente en
dos formas. Primera, los incrementos en ia tasa de inflacidn significan un costo de retencién del
dinero; eslo es, una tasa de inflacién significa que el dinero que posee la gente se deprecia en
términos reales con mayor velocidad, por ello el pilblico buscara el métado por €l cual su dinero pierda
e} menor valor posible. El segundo efecto es que cuando hay un incremento en los precios, esto
reduce la cantidad real de efectivo, lo que provoca una elevacion de las tasas de interés y con ello

también provoca una reduccion del gasto planeado.

El efecto correspondiente a la baja en la cantidad real de dinero © saldos reales, esta determinada de

la siguiente manera:
SR=cd/np
Donde:
SR = Cantidad real de dinero,
cd = Cantidad nominal de dinero,
np = Nivel de precios.
La ecuacién anterior no fiene ninguna complejidad, sélo nos expresa cémo al haber un incremento en

el nivel de precios, éste repercute en la cantidad nominal de dinero, es decir, como si mantenemos la

misma cantidad de dinero dentro de la economia, se pueden adquirir menos bienes y servicios

"Dombusch, Rudiger y Fisher, Stanley. Economia. 2a. Edicion, Ed. Mc Graw Hill Pp. 34.
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proporcionalmente al porcentaje que se haya elevado la inflacitn, Si la elevacion en el nivel de precios
en un periodo X fue de 10 %, lo que nos indica es que con la misma cantidad de dinero nominal, se
pierde en un 10 % del poder adquisitive de dicho capital.

Ahora, Ia forma en que la relacion anterior repercute en las tasas de rendimiento es la siguiente. La
reduccion en la cantidad real de dinero - la cual como vimos en él capitulo anterior se expresa como
una linea vertical - lo hace un bien escaso, por ello, la curva que lo representa tiene un movimiento

hacia la izquierda.

\L

M,  MJP, SR

Explicando la grafica anterior, vemos que ia escasez de dinero y él hecho de pasar a ser un bien
iimitado, ei publico tratara de vender lo mas pronto posible sts bonos o titulos de crédito, para asi
poder obtener otros que le garanticen una mejor opbién. El hecho de esta venta abrupta de bhonos,
Heva consigo la baja en sus precios, y con ello, 1a alza en la tasa de interés, hasta el nivel donde la
demanda de saldos reales disminuya y sea igual a la menor cantidad ofrecida de estos. Por lo tanto, la

lasa de rendimiento se mueve de i ai,.

Regresando a la primera forma de relacion entre la tasa de interés y el nivel de precios, vemos que la
inflacion, es el principal factor para crear expectativas a futuro del valor de cualquier bien Es por esto,
que cuando hay una expectativa de inflacién alta, la gente tiende a contraer deudas para aprovechar
fas tasas de interés actuales, sin embargo, los agentes financieros siempre trataran de prever dicho
aumento en el nivel de precios, para tomar las medidas necesarias y no ver afectado su capital,
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La inflacion tiene un doble efecto, ya que, propicia ta ruina para algunos y ganancias para otros. “La
bolsa de valores y los bienes raices se vuelven una inversion particutarmente atractiva cuando se
anticipa a la inflacion. ¥ si muchos se anticipan a la inflacion, habra una tendencia a preparar el precio
de los capitales relalivos a inversiones alternativas, tales como bonos, que ofrecen un reembolso fijo y
urt interés que se puede evaporar cuando los precios aumenten en forma rapida.™. Si se presenta una
inflacion muy rapida, resuila provechoso pedir prestado para adquirir acciones que en tempos
normales no se habrian adquirido. El incremento en la demanda de fondos para préstamos,
ocasionara una mayor tasa de inferés, esto explica de una manera parcial, fas altas tasas de interés

gue se pagan en periodos de rapida inflacion.

Generalmente, cuando se anticipa una inflacién, es de esperarse que se realicen préstamos con alta
tasa de interés. Esto es parte del proceso de ajuste inflacionario, ya que, elimina las excepcionales
ganancias que obtiene el que pide préstamo y la molestia al que lo concede. Ei proceso de ajuste no
resulta posible, cuando las restncciones se impone un tipo legal a las tasas de interés; y la tasa de
interés real se puede volver negaliva si se espera que los capitales suban de precio con mayor

rapidez que el costo de los fondos del préstamo

En resumen, durante periodos de inflacion imprevista, quienes prestan pierden y los que piden
prestado ganan, pues los Gltimos solventan las deudas con dinero “barato”. Pero si todos se anticipan
a la elevacion de precios, como normalmente sucede, las tasas de interés se elevaran para tener en

cuenta dicha depreciacion futura del dinero.

2.4 TASA DE INTERES Y OFERTA MONETARIA.

El interés es el precio de los préstamos en dinero. Por lo tanto, es la oferta y demanda del dinero lo
que determina la tasa de interés, la que a su vez depende de la oferta de dinero dispénible de la
comunidad. Podemos asegurar, que el dinero - el cual representa la mayor parte de M1- no genera

ningun interés, por lo tanto el precio de los bonos es el costo de tener dinero en efectivo

Si hay un exceso en la oferta real de dinero - oferta por encima de las necesidades de los individuos

para el nivel de ingreso existente y de tasa de interés -, es probable que los precios en las acciones y

*Lovell C. Michael, “Fundamentos de macroeconomia”. Métodos estadisticos, Teoria y aplicacicnes, Ed.
Limusa. México 1979. p.308. .
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les bonos se estén elevando y por o tanto, hay reduccidn en las tasas de interés. Ocurre el fendmeno
conlrario si la oferta monetaria real esta por debajo de las necesidades de la poblacion. Este efecto o
podemos ver claramente en la grafica del apartado antericr, en donde, el movimiento en las

necesidades de dinero, necesariamente tiene su efecto sobre las tasa de interés.

Podemos asegurar, que un exceso en la oferta monetaria reduce la tasa de interés solo a corto plazo.
¥Ya que cuando se permite que fos precios de los bienes y servicios cambien en funcién de una mayor
demanda de estos, un exceso de oferla monetaria llega a provocar un incremento en el nivel de

precios y por lo tanto, a elevar también la tasa de interés.

La mayoria de fos incrementos en la oferta monetaria real, no solo reducen la tasa de interés, sino que
provocan un incremento en el ingreso real. Las personas cuando tienen més dinero del que necesitan,
evitaran que permanezca ociosos en sus boisidlos o en cuentas a la vista, y no devenguen miereses,
En lugar de esto, transferiran una parte hacia sus cuentas de ahorro y la otra parte Ja ulilizaran para

adquirir acciones, bonos, bienes y servicios.

l.a nueva y més alta demanda, incrementa el precio de los bonos y de las acciones, reduciendo ta

tasa de interés. A esto suele lamarsele el “efecto de liquidez™ de una expansioén monetaria

La economia de un pais puede estancarse cuando se da la "trampa de liquidez”. Las reservas
nacionales no conbrolan la tasa de interés directamente, sinc influencia tnicamente la oferta
monetaria. Un incremento en fa oferta monetaria reduce generalmente la tasa de rendimiento, porque
fos individuos tratan de deshacerse del exceso de dinero, mediante 1a compra de bonos y acciones, lo
cual proveca gque suban los precios de ésios y baje la tasa. Para ello, otros individuos deben estar
dispuestos a comprar acciones y bonos. Si por otro lado, toda persona tuviera el pleno convencimiento
de que los precios de las acciones y bonos estan muy por encima de lo “normal” ¥ que no pueden
elevarse mas, sino solamente decrecer, nadie estaria dispuesto a mantener o a comprar los mismes.
Las reservas nacionales no podrian elevar mas el precio de [as acciones o bonos (o reducir la tasa de
interés), independientemente de la cantidad adicional de dinero que estuviera dispuesta a crear.

El gobierno puede controlar la tasa de interés indirectamente por medio del banco central y mediante
et establecimiento de un control sobre la oferta monetaria. Puede considerarse como un instrumento

de politica monetaria, que el gobierno pueda fijar la oferta monetaria en cualquier valor deseado.

En resumen podemos decir que fa demanda y la oferta menetaria tienen los siguiente efectos sobre la
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tasa de interés:
a) U aumento en los saldos reales, provoca una reduccién en las tasas de rendimiento.

b) Un incremento en la demanda de dinero, generado por un incremento en la renta, propicia que se
eleve la lasa de interés y que se expanda la oferta monetaria, alin cuando ta base monetaria

{reservas + moneada en circulacién) permanezca constante.

c} La tendencia a elevarse de la tasa de interés se podria compensar total o parcialmente, si la
reserva nacional mueve la curva de la oferta monetaria hacia {a derecha, incrementando fa base

monetaria, en fa medida necesaria para compensar el desequilibrio de la oferta de liquidez.

2.5 TASA DE INTERES Y NIVEL DE INVERSION.

Ei nivel de inversion es ef "gasto destinado a adquirir nueva maquinaria, vivienda, empresa o
estructuras agricolas y existencias™, Esle gasto estd en gran medida determinado por ia tasa de
interés. Cuando una empresa decide invertir, es por el hecho de vislumbrar cierta certidumbre en
dicha inversién, esta certidumbre la da el estudio de costo - beneficio. Este estudio nos indica el valor
futuro de las ganancias del proyecto, ya que los beneficios son esperados a largo plazo, mientras gue

los costos comienza con la decision de empezar la empresa,

Como ya se menciond, las tasas de interés imponen cierto grado de ordenamiento sobre la inversion
productiva. Los niveles de ésta se ven afectados por la tasa de rendimiento de dos formas:

1) Cambiando los costos de la inversion.- Cuando una empresa tieng que adquirir préstamos para
realizar inversiones de capital, una tasa de interés elevada, propicia que sea mas costoso llevar a

cabo la inversidn,

H

Para las grandes empresas que se fijan rendimientos del 15 al 20% sobre sus proyectos de inversién,
un carnbio en la tasa de interés que oscile entre ef 10 al 11%, resulta en ocasiones insignificante; sin

embargo, para otro tipo de inversiones (servicios publicos y construccion de viviendas), las tasas de

*Dombusch, Rudiger y Fisher, Stanley. Economia. 2a. Edicion, Ed. Mc Graw Hill Pp. 685.
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interés constituyen un componente importante de! cosio de los fondos de inversion. Para dichas
empresas, cuande es menor el costo del capital pedido en préstamo, es mayor el estimulo para la

inversion.

2} La inversion de los ahorros de las empresas.- Este problema de decidir sobre las inversiones,

presenta el descuento de Ia utihdad futura.

Al observar la economia en un negocio, se puede apreciar que existe una gran variedad de tasas de
interés, que abarcan desde las muy bajas scbre bonos, donde ¢j elemento de riesgo es muy pequeiio,
hasta tasas altas sobre valores con el mismo vencimiento, donde el riesgo es mucho mayor. Entre
todas esas tasas, existira alguna en base a la cual se pueda pedir prestado, que puede ser alta o baja,
dependiendo 1a clasificacion de crédito que tenga la empresa. Al aplicar dicha tasa en la empresa, se
puede descubrir si fa utilidad futura estimada del negocio, adecuadamente descontada, es realmente
redituable o no.

Si se considera al interés como un costo o una pauta conlra fa cual medir los rendimientos esperados
de una inversion de capital, se llega a la conclusion de que 1as tasas de interés bajas deben estimutar
el gasto en inversién; o dicho de otro modo, fa jnversién debe estar inversamente relacionada a la tasa

de interés.

Los pagos de interés deben efectuarse a partir de las utifidades. Menos proyectos de inversién son
redituables a mayores tasas de interés, que a menores. Dicho de ofra manera, dadas las expectativas
de utilidad, se requiere cada vez menores tasas de interés para inducir a las empresas a realizar mas

gastos de inversion.

Aqui se muestra por qué fa inversién depende de la tasa de interés. Un incremento en la tasa real
aumenta el costo del capital Por tanto, reduce [a ganancia de tener capital y reduce el incentivo a
acumular mas cantidad del mismo. Por olro lado, una disminucién de Iz tasa de interés real reduce el
costo del capital y estimula la inversién. Por ello, e} plan de inversidn que relaciona ésta con la tasa de
interes, muestra una pendiente descendiente. Veadmoslo graficamente:
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Lo que nos muestra la grafica, no es ofra cosa que el modelo simple de refacidn entre la tasa de
interés y fa inversion, en la cudl, a una elevacion de la tasa de rendimiento le corresponde un

descenso en el nivel de inversidn.

2.6 TASA DE INTERES Y EMPLEO.

£l empleo puede observarse desde dos puntos de vista. Uno, donde se representa como fuerza de
trabajo. Dos, como una variable que puede medir el bienestar de una sociedad, mediante la

redistribucion de la renta.

Cuando es visto como fuerza de trabajo, debe de manejarse como un factor mas del sistema
productivo, en virtud de que son los mismos trabajadores, los que la llevan a vender a un mercado
laboral como una mercancia mas que interviene en la proceso de produccion de bienes y servicios. Es
por lo anterior, que cualquier hombre de empresa, ante la decisién de comenzar cualquier proyecto
productivo, tiene que contemplar todos los costos de los factores que intervengan en diche proyecto.

Por ofro lado, si se considera al empleo desde el punto de vista social, por flamarlo de alguna manera,
es la variable con la cual se puede medir el bienestar de la poblacion, a través de las remuneraciones
ejercidas a la poblacién econémicamente activa, y con ello saber fa capacidad de compra de la

sociedad en su conjunto,
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Para determinar ta relacién entre la tasa de interés y el empleo, debemos ver a este (ltimo como un
coslo dentro del sistema productivo, por ello, es conveniente resaltar ciertas diferencias entre un bien
final y un bien de consumo intermedio, asi como Ia importancia en la sustitucion entre los diferentes

insSumos.

La determinacion de la oferta y demanda de un factor de la produccion, se diferencia esencialmente
de los bienes finales, en que su precio no esta determinado en el punto donde se interceptan las
curvas de oferta y demanda de dicho bien. Mas explicitamente la cantidad requerida de cualquier
insumo por parte cierta indusiria, estd determinada principalmente, por la demanda del bien de
consumno final al que vaya a dar forma la materia prima en cuestion. Por otro lado, la oferta de los
bienes de consumo intermedio, es fijada por las condiciones que haya dentro de la economia misma,
es decir, disposiciones tales como el funcionamiento del mercado de factores y las polfticas

econdmicas puestas en marcha por el goblerno.

El empleo es una variable que al ser considerada como un costo de factores de la produccion,
depende en gran medida de la politica salarial que fije la administracién gubernamentat en materia de
remuneraciones al trabajador; debido a que, para un hombre de negocios, su resolucion para contratar
cierto nimero de personal, es el beneficio que le redituara el emplear a esa fuerza de trabajo. La
utilidad se mide de una manera efectiva con el ingreso del producto marginal del trabajo, que no es
otra cosa, que medir las ganancias generadas con el hecho de aumentar en una unidad adicional la
fuerza laboral, [a cual, tiene su punto de equilibrio en donde el salario es igual al ingreso del producto
marginal del irabajo. Por lo tanto, ninglin empresario contratara a una persona mas, cuando ésta no
garantice que las ganancias seran mayores a la retribucion monetaria gue se le pagara al empleado.
Claro que no es mi intencién aseverar que una politica salarial donde se depriman los salarios sea la
idonea, porque cabe recordar que es precisamente a través de ésta, donde también se maneja la
redistribucion de la renta y con ello la determinacién de! poder adguisilive de una sociedad.

Otro punto importante, donde posiblemente es donde juega un papel impentante Ia tasa de interés, es
ver la sustituibilidad entre los factores de ia produccién. Supongamos una economia donde sélo
existen dos factores productives: el capital variable y fijo. En vitud de que la tierra es un factor dado
geograficamente y no puede ser repreducida. Cuando hay una elevacién de los costos de capital fijo
- existe gran niamero de factores que podrian provecar Io anterior -, suponiendo un encarecimiento del
dinero, los hombres de negocios buscar bajar su consumo de capital fijo hasta encontrar un nuevo
nivel de equilibrio de este y compensaran esta cantidad con capital variable, E| anterior ejemplo se ve
con mas frecuencia en los paises en vias de desarrollo, donde el ingreso del producto marginal del
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capital es mayor at del trabajo y 1a fuerza de trabajo es mas barata que en los paises desarroliados,
eslo trae como consecuencia, gue en los paises del tercer mundo predominen las industrias

intensivas en capital variable.

Claro que no debemos olvidar, que el empleo depende en gran medida de 1a inversion ejercida por los
empresarios, y que la decision para realizar un proyecto productivo va en funcién inversa a Ia tasa de
rendimiento tal come se vio en el apartado anterior. Es por ello que, al resumir la relacién existente
entre el empleo y la tasa de interés, puedo decir que, en ciertas ccasiones una elevacién de ésta
ultima puede incentivar la contratacién de nuevo personal y en ofras puede cerrar las plazas de
trabajo ya exislentes, dependiendo de la resclucion a la que llegue la persona responsable de los

proyectos productivos.
2,7 TASA DE INTERES Y BALANZA DE PAGOS.

La balanza de pagos la definiremos como “el registre de las transacciones de los residentes de un
pais con el resto del mundo™'®, dentro de fa cual existen dos grandes cuentas: la cuenta coniente y la
cuenta de capital. Lo que nos indica la balanza de pagos, no es ofra cosa que la disponibilidad de
divisas por parte de ia nacién para hacer frente a sus compromisos con el exterior.

La cuenta coriente, es la encargada de registrar el comercio de bienes y servicios y las
transferencias, es decir, se registran los ingresos obtenidos por las exportaciones de bienes vy
servicios, la remuneracidn de asalariados nacionales, los pagos a la propiedad y transferencias
commientes; asi como también, las erogaciones por fas importaciones de bienes y servicios, pago a
trabajadores del exterior, pagos a la propiedad y transferencias cormrientes. La diferencia de esta

cuenta es [a que nos da et déficit o superavit de la cuenta corriente.

La cuenta de capital, es la encargada de registrar fa compra - venta de activos tales como acciones,
bonos y tierra. Ademas de que en estas transacciones debe tomarse por separado, las actividades del
sector privado y [as llevadas a cabo por el gobiero, estas dltimas son las reservas oficiales de una
nacién. Por lo tanto, cuando nuestras entradas por estos conceptos son superiores a nuestros pagos,
tenemos un superavit lamado “entrada neta de capital”.

"Dombusch, Rudiger y Fisher, Stanley. Macrocconomia. 6a. Edicién, Ed. Mc Graw Hill Pp. 167.

35



Ahora ;Como se puede relacionar la balanza de pagos con la tasa de interés?. La relacion que
guardan eslas dos variables no se puede medir directamente, es decir el impacto de una alza - o
disminucién - en la tasa de rendimiento, no se puede observar a simple vista en la balanza, por lo

tanto, tenemos que introducir mas variables en este estudio.

Como ya se menciono anteriormente, la balanza de pagos representa |la disponibilidad en divisas del
pais para solventar compromisos con el exterior, debido a ello, la tasa de interés juega el papel
refevante mediante la contencion def tipe de cambio, el freno al capital extranjero y la competencia de
las exportaciones con el exterior. Por ejemplo, el dolar es la moneda aceptada generalmente en el
mundo, crando hay una depreciacién de la moneda nacional con respecto a la del exterior, se
necesita cada vez de una mayor cantidad de pesos para poder comprar una umdad de dolar, caso

contrario sucede si existiera una apreciacion del peso.

La tasa de rendimiente representa una herramienta de politica econémica, que puede ser utilizada a
conveniencia por las autoridades de un pais, para poder reflejaria en et tipo de cambio y la balanza
con et exterior. La forma como influencia la tasa de interés ! tipo de cambio, se vio en al apartado 2.2

y no es necesario repetir esta relacion.

Acerca de la influencia que tiene una devaluacién sobre la halanza de pagos, se podria advertir que
es una influencia positiva para el pals que deprecia su moneda, sin embargo las mejoras stlo se dan
en el corto plazo, las exportaciones son mas atractivas pero tnicamente en el lapso de tiempo en el
cual la oferta monetaria eleva la demanda agregada, y con ello, los precios de los bienes y servicios
domésticos retormnan al nivel de equilibrio con el exterior mediante el encarecimiento de las

importaciones.

Hay ofra reiacion igual de importante entre la tasa de interés y la balanza comercial, solo que en esta

ocasion se da por desajustes en fa oferta monetaria.

Generalmente se tiene la idea de que un exceso en la oferta monetaria nos lleva a un desequilibrio
que invariablemente desemboca en un déficit en {a balanza de pagos. El gobierno del pals en
cuestion, para poder regular este déficit, recurre a la reduccion del gasto y a la elevacion de la tasa de
interés, ello con el fin de poder contraer la renta, y por lo tanto, las imporfaciones, Cabe destacar que
para obtener este resultado, hay otra via que quiza es mas dificl para la gente en general, el

endurecimiento de la politica fiscal.
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CAPITULO 3. LA TASA DE INTERES EN MEXICO.

3.1 FIJACION DE LA TASA DE INTERES.

Para enlender la manera como se fija la tasa de interés en México, se debe examinar primero el
sistema financiero del pais, el cual se entiende como el conjunto de elementos que facilitan la
transferencia de recursos monetarios entre los diferentes agentes econémicos tanto al interior de la
nacion, como de ésta con el exterior. La importancia de conocer el sistema financiero, radica
principalmente en el hecho de que es en éste, donde se determina la tasa de interés, a consecuencia
de que es alli mismo, donde existen los érganos necesarios para fa regulacién del mercado de dinero

y de capilales.

Los principales agentes financieros son: El Banco Central, el mercado de valores, los intermediarios
financieros  bancarios, los intermediarios financieros no bancarios, y ofros organismos
gubernamentales como la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico; los cuales trabajan
conjuritamente en la daterminacion de fa tasa de interds. También tenemos al dinero como principal
instrumento movilizador del mercado, el cual tiene una funcién asignada a manera de mercancia

generalmente aceptada como medio de pagoe o intercambio.

£l Banco Central y las comisiones nacionales de valores fungen en calidad de reguladores del sistema
financiero Las instituciones especializadas en la intermediacion bancara, asi como las normas
juridicas que regulan el procedimiento de los instrumentos de transferencia de fondos, son los
encargados de llevar a cabo la tarea de las transacciones financieras’. Los organismos
gubernamentales ejercen su autoridad sobre las instituciones intermediarias del crédito - ya sean
bancarias o no bancarias - mediante las politicas disefiadas para la regulacion de la operacion de

dichas instituciones

En la determinacion o fijacion de la tasa de interés el papel mas importante lo juega el Banco de
Meéxico, organismo designado para tal tarea de una manera oficial desde su creacion, comision
designada mediante su primera ley organica. Lo anterior también se puede coiroborar en la Ley del
Banco de México publicada en ¢l diario oficial de la federacidn del dfa 23 de diciembre de 1993, donde

' Véase, Ramos Rosas, Floresther. La tasa de inferés en la politica financiera y econdmica de México (1970-
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en el capitulo 1 articulo 3o. fraccion [, nos indica que el banco central tienen dentro de sus funciones
“Regular la emision y circulacion de la moneda, Ia intermediacion y los servicios financieros, asi como
los sistemas de pagos™? También fo observamos en la misma ley en su capltulo § articuio 26, en
donde textualmente dice, “Las caracteristicas de las operaciones aclivas, pasivas y de servicios que
realicen las instituciones de crédito, asi como las de crédito, préstamo o reporto que celebren los
intermediarios bursatiles, se ajustaran a las disposiciones que expida el Banco Central. Lo dispuesto
en este artfculo serd aplicable también a los fideicomisos, mandatos o comisiones de los

intermediarios bursatiles y de las instituciones de seguros y de fianzas™®

Por su parie, los intermediarios financieros son quienes emiten obligaciones y ofrecen los créditos,
actividad ejercida con el fin de lograr las transferencias de los recursos de un agente econdmico a
otro, para ilustrar a fos intermediarios financieros bancarios, podemos decir que estos se componen
de bancos comerciales, mienfras que por los intermediaries financieros no comerciales, encontramos
a las casas de bolsa, compafias de seguros y fondos de pensiones como las llevadas a cabo por el
IMSS e ISSSTE.

Los mercados de valores tienen la finalidad de realizar la fransferencia de recursos mediante la
emision de acciones, {as cuales en teoria, deben tener un sustento en activos, este tipo de inversiones
Bevan consigo un alto riesgo. El resulfado de invertir en activos, debe formar cierta cantidad de
beneficios que a la postre deberan llevar a una elevacion en la cotizacidn de las acciones contratadas.

La emisién de estos valores se hace basicamente por medio de casas de bolsa.

Podemos resumir que el sistema financiero tiene como tareas primordiales, €l hecho de fortalecer la
relacion ahorro - inversion, el incentivo de atraer recursos hacia el aparato financiero y la asignacién
de estos recursos en las actividades econdmicas que mas lo requieran. Aunque este titimo objetivo
muchas veces no se logra cumplir, debido a que los encargados de la distribucion de los recursos

cbviamente prefieren a deudores solventes que necesitados.

La forma en como se maneja la regulacion de fa tasa de interés, cobra relevancia, en el sentido de que
es la politica de fijacién de la tasa de rendimiento que priva en nuestro pals. La tasa de interés
requiada se diferencia de ias tasas flotantes o fijas, por el hecho de gue son las autoridades

monetarias nacionales, quienes se encargan de su fijacion, entidades como el Banco de México,

1986). Tesis L.E. 1988 .UNAM.
? Legisiacion Bancaria. Leyes y Cédigos de México. Ed. Porria, 1997. Pp 172.
'Legislacién Bancaria. Leyes y Cadigos de México. Ed. Porroa, 1997. Pp 177,
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Secrelaria de Hacienda y Crédito Plblico, Comision Nacional de Valores y la Comision Nacional
Bancaria. La tasa regulada responde a cierlas expeclativas, dentro de las cuales quizd la mas
importante es la de vincular la tasa de rendimiento doméstica con las tasas que podriamos llamar
lideres en el exterior (Libor o Prime). Otras expectalivas a cubrir cuando $e usa una tasa regulada,
pueden ser “la aplicacion de politicas selectivas del crédito, mantener en igualdad de condiciones a la
banca nacional, desechar politicas de monopolizacién en servicios y operaciones financieras, y

mantener una uniformidad en la regulacion sobre los intermediarios financiera™

La tasa de interés flotante, es aquella en la que su determinacién corresponde exclusivamente a la
relacion entre ta oferta y la demanda de activos financieros. Para lograr un buen funcionamiento de
este tipo de interés, es menester, el hecho de gue haya una apertura total de los mercados financieros
nacionales para con el exterior, es decir, debe existir un libre transito de capitales y de establecimiento

de bancos extranjeros dentro del pais.

Por su parte las tasas fijas, podrian llegarse & confundir con al tasa regulada, en virtud de que es
fijlada arbitrariamente por el Banco Central o el organismo responsable dentro de cada pais Sin
embargo, la diferencia esencial entre ambas iasas de rendimiento, radica principalmente, en que la
tasa fija es usada como potitica financiera sdlo cuando se habla de un sistema financiero cerrado,
donde no se busca la competencia entre los mercados financieros nacionales y extranjeros como fin
principal, sinc mas bien, algin objetivo en especial dentro de la economia. Cabe destacar, que este
tipo de régimen para determinar la tasa de interés, nos puede llevar a cierte grado de desordenes
econdmicos, sobre todo si no se toma en cuenta el desarrollo de otras variables macroeconomicas de

importancia tales como la tasa de inflacion y el mercado cambiario principalmente.

3.2 ESTRUCTURA DE LA TASA DE INTERES.

La estructura de la tasa de interés, en general se puede estudiar como el tipo de rendimiento que
genera cada nversion. Es decir, que hay una tasa de inlerés para cada tipo de inversion, esta
diferenciacion en las operaciones se deben al tiempo, cantidad monetaria ahorrada, régimen fiscaf,
tipo de inversidn, etc. Dentro de las que podemos resaltar son, por tipe de operacidn: activa y pasiva;

por régimen fiscal: brutas y neias; por su costo de rendimiento. nominales y reales; y por tempo de

* Ramos Rosas, Floresther. La tasa de interés en la politica financiera y econdmica de México (1970-1986).
Tesis L.E. 1988 UNAM. Pp. 39.
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duracion de fa inversion: corto y largo plazo. Por fa complejidad con la cual esta determinada cada
1asa de rendimiento, solo nos concentraremos en lo que es Ja tasa acliva y pasiva, las cuales ya las

definimos como una division en ka tasa por tipo de operacion.

Con el fin de delimitar el problema, primero veamos como se definen exactamente las dos tasas
antenormenle mencionadas. La tasa pasiva es la que pagan las instituciones financieras tanto
bancarias como no bancarias, a los ahorradores. Por su parte, la tasa activa, es la cobrada por los
intermedianos financieros a los usuarios del crédito. Como ya se definié en el capituloe primero, la tasa
acliva depende de Ia tasa pasiva mas los gastos de administracion del capital, mentras que para la

tasa de interés pasiva, también se vio como se llega a su determinacion tedrica

Para el caso de Mexico nos encontramos, tal como se vio en el apartado anterior, con la diferencia de
que es el Banco de México ¢l encargado de la fijacion de 1a tasa de interés, ia cual es la misma para
todas las instituciones bancarias, sin embargo, el mismo organismo central es el encargado de fijar las
sobrelasas maximas que se pueden aplicar a las tasas pasivas y que a final de cuentas son las que
marcan la diferencia entre las diferentes instituciones financieras. Las sobretasas cobran vital
importancia para conocer la tasa pasiva, en virtud de que, cada ahorrader tomara la decision de
invertir su capital, en la institucion créditicia que & considere su mejor opcién en cuanto a rendimiento,

por ello, se debe dejar muy claro que son y como funcionan.

Para resaltar la importancia de las sobretasas, es menester el hecho de subrayar la diferencia entre
las dos tasas pasivas que se ofrecen en el mercado, las cuales estan marcadas por ef régimen fiscal.
Por un lado tenemos la tasa nominal bruta, la cual es lo que paga Ia institucion financiera a los
ahorradores; por otro lado tenemos la tasa nominat neta la cual es la tasa nominal bruta menos los
impueslos, dicho de ofra manera, es Io que realmente esta obteniendo el duefio del capital por sus
ahorros. Las sobretasa las definiremos como "un porcentaje anuat pagado por las instituciones
financieras a partir de! 19 de Junio de 1973 y las cuales son exentas del impuesto sobre la renta,

ademas de que solo pueden ser pagadas a personas fisicas™,

De lo anterior podemos resumir que la tasa nominal neta mas la sobretasa, nos arroja como resultado
el rendimiento neto total devengado por los inversionistas. Asi mismo tenemos por otro {ado, que la
lasa nominal bruta mas la sobretasa, nos da como resultado ef costo de caplacion para las

instituciones créditicias.

*Romeo Casajuana, Antonia, Tasas de interés pasivas e instrumentos de captacion de la banca privada y mixta.
De. Banco de México. 1985, Pp 7.
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Con lo anterior podemos decir que, la tasa pasiva tedricamente es la encargada de regular el mercado

financiero, debido a que los intermediarios financieros se basara en ella para poder fijar Ia tasa activa.

3.3 ANTECEDENTES.

En México las primeras referencias que se tienen sobre el manejo de las tasas de interés datan de la
época Colonial, donde los préstamos eran olorgados por Ia Iglesia a través de los juzgados de

capeltanias.

Los mayores beneficiados de éstos préstamos fueron los agricultores, quienes ante cualquier
emesgencia, acudian a dichos juzgados en demanda de tal o cual cantidad, que aseguraba pagar en
terminos de 5 o 9 afios, obligdndose a dar anualmente 5% del total de dinero regibido an préstamo.
Como garantia ofreclan en hipoteca la hacienda o rancho de su propiedad, bajo promesa de no

fraccionarla, ni venderia®.

Con el objeto de realizar donaciones a la iglesia por parte de Ios agricuitores, se crearon censos
sobre haciendas y ranchos. Se gravaban los ingresos de las propiedades con una renta anual para la
lglesia, orden o convento. Este gravamen sobre la propiedad era equivatente al 5% de interés sobre el
capital no invertido y no exigitle que dependia del beneficiario.

Exceptuando la agricultura, el crédito en la época colonial, fue muy precario e incipiente, ello queda de
manifiesto en los hechos de que no existieron grandes instituciones organizadas con tal fin.

La iglesia, gracias a su importante funcidn de institucion de crédito rural, logré ligarse estrechamente a

los grandes tematenientes laicos, sometidos en su mayoria a los préstamos recibidos.

En 1775 se establecié ¢l Monte de Piedad de Animas, que mas tarde daria paso al actual Nacional
Monte de Piedad. Sus funciones consistian en conceder préslamos prendarios, custodiar depositos
judiciales y vender publicamente en subastas las prendas que no eran rescatadas ni refrendadas. Por
ser de caracter benéfico, ef Monte de Piedad no cobraba intereses; la confribucién se dejaba a
voluntad de fos prestatarios. A partir de 1781 comenzo a cobrar intereses de 6.25% anual; en 1815 se

® Flores Cano, Enrique. “Historia General de México” Tomo I1, Ed. Colegio de México, 1980, Pp. 287-288.

61



duplicé dicha tasa de interés. En 1881 se le dio cardcter de banco de Emision’.

En 1784 se constituyd el Banco del Avie de Minas como segunda institucién financiera en México.
Tenia la obligacién de ayudar al sostenimiento det Real Tribunal General del Cuerpo de Mineria. Sus
principales funciones fueron otorgar préstamos refaccionarios y recibir capitales a rédito. Este Banco

fue hquidado pocos aiios después de la independencia.

En los afios que siguieron a la independencia, el agiotismo, tuve sus mejores momentos, pues a raiz
de la guerra de independencia y [os disturbios continuos que te siguferon, se dié una enorme fuga de
capitales, Ios cuales se habian acumulado durante 1a época colonial. Todo este ambiente creo las
condiciones ideales para que el agiotismo floreciera y alcanzara su maximo desarrollo en ésta &poca
Esto provocd mayores dificullades al Tesoro, y la tasa de interés se elevd dé manera que un 24% se

consideraba moderado.

El clero siguié manteniendo tasas bajas de interés, lo normal era entre 4 y 6%. La tasa legal era 6%,
pero ningon particular prestaba su dinero por menos del 12%. En la costa del pacifico la tasa de
interés alcanza el nivel mas alto {3% mensual). Por otra parte, las cuentas corrientes se abrian con un
interés que variaba entre 1y 1.5% mensual, el hecho de que el ¢lero prestara a una tasa inferior legal
a la del 6%, le significaba tener una gran cantidad de deudores sobre los cuales ejercla una acciGn

incesante.

Para disimular [a tasa real de interés, los prestamistas hacian firmar a sus deudores un
reconccimiento de deuda global, que comprendia el capital prestade mas los intereses calculados
hasta el vencimiento; esto ocultaba la parte de los intereses que rebasan la tasa permitida legalmente.

A fin de combatir el agictismo y superar el estancamiento de las actividades econémicas, el gobierno
fund6 en el aiio de 1830 ¢l Banco del Avio para fomentar fa industria. Durante su corfa existencia
concedio créditos al 5% anual, a plazos que fluctuaban entre uno y nueve afios. El Banco fue

clausurado en 1842,

En 1837 se fundé el Banco Nacional para ia amortizacion de la Moneda de Cobre, entre sus
actividades, se le facultd para obtener fondos en el pals y en ¢l extranjero, mediante préstamos por los

cuales pagaria el 18% de interés anual. En 1841 fue liquidado pues se habia ido a la ruina.

7 Ramirez Gomez, Ramén, “La Moneda, el Crédito y Ia Banca a través de la concepeion marxista y de las
teorias subjetivas”. Ed. UNAM, 1972, Capitulo 10, Pp. 340 .
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£n 1849, el Monte de Piedad puso en funcionamiento una caja de ahorros gue pagaban el 5% anual.
Antes de 1880, la escasez de efectivo provocd que la tasa de interés dominante para préstamos no
bajara del 10%; sin embargo, la llegada de capitales suficientemente desarrollados para los
Irabajadores ferrocarrileros y mineros y ta gestion de establecimientos bancarios, lograron que para
1884 disminuyera la tasa de interés al 8% y que para 1888 se fijase en 6%.

Con el establecimiento de! imperio de Maximiliano de Hasburge en México, se inicia la historia de 1a
banca privada. Antes de 1880 existia escasez de efectivo y de medios generales de pago. La tasa
dominante de interés comercial fluctuaba entre el 10 y et 12%, el descuento y los prestamos se
ofrecian regularmente, pues no habia un mercado de dinerc y capitales suficientemente desarrollados.
La llegada de capitales para los trabajos ferrocarmileros y mineros y la gestién de establecimientos
bancarips, lograron que para 1884 disminuyera la tasa de interés a 8%, y que para 1888 se fijase

entre 8 y 6%.

La representacion en México del Banco Franco Egipcio con sede en Paris, recibio autorizacidn en
agoslo de 1881, para establecer el Banco Nacional Mexicano. A fines de ese ano recibe autorizacién
para emilir hasta tres millones de pesos en billetes, por cada millén que captara. En 1882 el Banco
Mercantil inicia operaciones y dos afios después se fusiona con el Banco Nacional Mexicano. De esta

forma nace el Banco Nacional de México.

Con ia constitucion de este banco, el Gobierno se comprometit a no conceder aulorizacion para el
establecimiento de nuevos bancos de emision; esto lo llevé a cabo a través del Cadigo de Comercio
de 1884. La ley de 1897, establecia la obligacién de que todas las oficinas de Gobierno aceptaran
billetes del Banco Nacional de México, y lo nombra también su banquero oficial. Con la practica de
recibir billetes de ofros bancos a menor precio de su valor oficial, consigue su sobreprecio para sus
emisiones. El Gobierno disfruld de una cuenta comente en el banco con derecho a un sobregiro anual

de cuatro millones de pesos, a una tasa de interés del 4 al 6% anual.
El periodo comprendido entre la promuligacién de la ley de instituciones de crédito (1789) y el inicio de
la crisis de 1907, pude considerarse como un intento de consolidacion y crecimiento del sistema

bancario. Esla fue una época muy favorable para los bancos porfiristas.

A partir de 1907 se manifiestan los defectos de! sistema bancario, entre estos hechos estaba el que a

pesar de que los bancos estaban organizados para funcionar como bancos comerciales, la realidad
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economica los obligaba a funcionar como banca de inversidn, prestando a plazos mas largos y viendo

congelar paulatinamente sus carteras.

Durante el pericdo comprendido entre 1916 y 1921, los bancos fueron incautados por el gobrerno para
evitar que siguieran emitiendo billeles en forma desordenada. Sélo los bancos que tenian utlidades
pudieron seguir operando. El gobierno liquidé a los bancos en quiebra; en un plazo de 8 afios,

mediante la emision de bonos al 6% anual.

El Banco de México fue constituide por la ley del 28 de agosto de 1925. En dicha ley se reflejaban las
circunstancias econdmicas que privaban en el pais en la etapa que precedid a su fundacion. Los
ohbjelivos que se enconlraron fueron: !a emisibn de billetes; regular la circulacibn monetaria, los
cambios sobre el exterior; las tasas de interés; redescontar documentos de caracter mercantl;
encargarse de! Servicio de Tesoreria del Gobierno Federal, y efectuar Wansitoriamente las

operaciones que correspondian a la banca de depdsito y descuento.

En abril de 1932 se formo la Ley Constitutiva del Banco de México para redefinir sus funciones. esta
reforma elmind fa funcidén de banco comercial que venla desempefiando, porque estorbaba al
proposito esencial de su creacién, y o convirtib en un banco central de duracién indefinida y sus

objetivos eran:

1) Emitir billetes y regular fa circulacién monetaria, fa tasa de interés y ios cambios sobre el exterior
2) Redescontar documentos de caracter genuinamente mercant‘il.

3) Encargarse del servicio de la Tesorerfa def Gobierno Federal.

4) Efectuar en términos generales, las operaciones bancarias compatibles con su naturaleza de banco

central,

La tasa de interés aumento en el periodo revolucionario y por obvias razones no disminuyd hasta
1932, afo en que el Banco de México se convierle en Banco Central. En dicho afio, la tasa de
redescuento disminuyd de 7 a 5 % con lo que consiguié que fos bancos comerciales disminuyeran sus
tasas aclivas de 12% a s6lo 8%. La tasa de redescuento vuelve a ser modificada hasta ef afo de 1960

cuando se reduce a 4.5%.
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Debido a que las sociedades financieras cubrian un rédito muy alto sobre los capitales que captaban a
corto plazo, el Banco Central en abril de ese afio, (1960) sefiald como limete de crecimiento de dicha
clase de fondos el 12% anual. Por dltimo, se aumentd al 6% el tipo de interés pagadero sobre los

depodsitos a mas de tres meses y a 7% para los constituidos a término mayor de seis meses.

Respecto a las tasas de interés activas, la Comisidn Macional Bancaria y de Segumé. publica tasas de
interés promedio de una muestra del Distrito Federal. Los datos se refieren a préstamos directos,
descuentos, prendarios, avio, refaccionarios e hipotecarios. Segon dicha fuente, en los afios 1860
a1968, las tasas de interés de los diferentes créditos fluctuaron entre un poco mas de un 10% hasta
cerca de un 12%. Inclusive, se presenta una tasa de un 9% para diciembre de 1961 y una de 9.94%
en 1967 para los préstamos hipotecanos; también en 1967 se presenta una tasa de 9.98% para

préstamos refaccionarios.

Sin embargo, los rendimientos de los bonos hipolecarios y financieros variaron entre el 9 y 10%, por lo
que resulta dificil que las tasas activas se hubieran mantenido tan altas. La Banca Nacional cobraba
tasas superiores al 10% y las tarjetas de crédito se ofrecian con tasas de 1.5% de interés mensuali,

sobre saldos insolutos.

Antes como ahora, la préctica comun al otorgar créditos era y es cobrar comisiones, hacer cargos por
aperturas de cuentas de crédito, descontar intereses por adelantado y exigir a los prestatarios que en

reciprocidad mantengan saldos en cuentas de cheques con la institucion que hace el préstamo.

En el informe anual de 1963 del Banco de México, se afirmaba que las altas tasas de interés
constituian un medio de defensa para las salidas de capital. Hubo criticas muy fuertes a las tasas,

pues representaban una fuente del proceso inflacionario.

Resumiendo padriamos decir que durante el periodo que va de 1950 a 1965, los bancos de depésito y
ahorro, y las sociedades financieras cargaron con el peso de la captacién de recursos, con tasa que
iban del 4% al 7% dependiendo del tiempo de la inversidn. Cabe destacar que los depdsitos por parte
del publico en este fapso de tiempo no eran superiores a los 180 dias. Es hasta el periodo de 1966 a
1970 cuando comienzan a crearse instrumentos de captacion a largo plazo, instrumentos con duracion
de 720 dias para los bancos y de hasta 10 y 12 afios para las sociedades financieras. Los titulos a
mayor cantidad de tiempo obviamente ofrecian un mejor rendimiento que los depdsitos a la vista o de
corto plazo. Sin embargo, en el afic de 1972, se suspende los depdsiles a un plazo largo para las

sociedades financieras y para los bancos comerciales que el plazo de los depésitos no sea mayor a
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180 dias.

Hasta el afio de 1972 los bancos pagaban la misma tasa de interés, la cual era fijada por ef Banco de
México. Es el 19 de junio 1973 cuando se autorizan las sobretasas y con ello [a diferenciacion en e
rendimiento que ofrecian bancos y otras instituciones, debido a que, a pesar de que ambas eran
fijadas por el Banco Central, estas no eran iguales para todos los instrumentos ni instituciones
financieras. También es a causa de las sobretasas que el nivel de la tasa de interés se incrementa
hasla un 10% para este afio. A partir de este afio las sobretasas juegan un papel muy importante en la
determinacion del nivel de las tasas de rendimiento. Sin embarge 1a tasa de interés fijada por el Banco
de Mexico, se mantiene en 8 % hasta junio de 1978, y es en julio de este afio donde se incrementa a
8.50 % y en noviembre a 11 %. A parlir de septiembre de 1979 las tasas comienzan a sufrir

modificaciones mensuales situacion que veremos en el apartado siguiente.

3.4 TASA DE INTERES EN LOS OCHENTA.

El afio de 1979 se caracterizd por cambios muy importantes en la regulacion de las tasas de interés.
EL pnmero consistié en darle flexibilidad a las tasas, éste sistema enird en operacion el 19 de agosto
de 1979. En esta fecha se inicid un sistema de revisiones periédicas de las tasas maximas de interés,
asi como revisiones semanales de las tasas de interés méximas pagadas sobre depdsitos a plazo fijo
de 30 a 89 dias y de 90 a 179 dias, estas revisiones se dan basicamente por la variabilidad de las
tasas de rendimiento internacionales. También se daré a partir de febrero de 1980, libertad para que el
mercado sea quien determine las tasas aplicables a personas fisicas y morales en plazos de dos
afios; la forma en que se logré este objelivo, fue dejando fija la tasa de interés bruta y variable la
sobretasa pagadera a depdsitos a plazo fijo. De igual modo se acordé la revision mensual de las tasas
lope pagadas sobre depdsitos retirables en dias preestablecidos®

La politica de flexibilizacion de la tasa de interés se ubica dentro del contexto de la liberalizacion de la
economia. Su evolucién ha seguido en gran medida a las fluctuaciones de los precios internos, a fin

de incentivar el ahorro interno y evitar fugas de capital.

Ei otro cambio importante consistié en que las tasas dejaron de tener relacion directa con los plazos

de las inversiones. Por ejemplo, los depositos a uno, tres y sels meses obtuvieron tasas mayores que

* Véase Informe Anual Banco de México S.A., 1980.
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los depositos a un afio, asi mismo, los de tres y seis meses proporcionaren rendimientos superiores

que los depésitos a dieciocho meses.

Durante ese mismo afio {as instituciones pagaron tasas similares a las pagadas en el extranjero, en
especial a las que se aplicaran a los depésitos pagados con la tasa prime en dolares (véase gréfica 1).
Esta tendencia se centrd basicamente con el fin de afrontar la dolarizacion de la economia, fa cual se
habia venido haciendo presente desde el aio anterior. Hubo ofras politicas puestas en marcha para
controlar este fenomeno, dentro de [as cuales podemos destacar la baja en el encaje legal para

depdsitos en moneda nacional y para depositos en moneda extranjera de hasta 100 mil ddlares,

La real importancia que significo el flexibilizar las tasas de interés, es el hecho de que dejaron de ser
variables sin cambios o tenerlos de una manera insignificante, para ser un instrumento de politica
financiera verdaderamente; prueba de ello, es como se comienza a ajustar a una realidad mayor de fa

tasa internacional en pesos (véase grafica 2).

En 1981, es cuando realmente la economia comienza a tener cambios importantes, que mas tarde
desencadenaria en las fuertes devaluaciones y presiones inflacionarias que sufriria el pais a lo largo
de ta década. Si bien es cierto que el INPC mantuvo casi en todos los meses su promedio de 27.91 %
de variacion anualizada, por su parte el tipo de cambio tuvo una devaluacion creciente gque comenzé
en un 2.46 % en enero respecto del mismo mes de 1980, para terminar el afio con un 11.93 % de
depreciacion anualizada. No cabe la menor duda, de que es en este afio cuando comienza a resaltar
los problemas que ya venfa arrastrando el pais y que se hacen patentes con toda su fuerza al afio
siguiente. Claro que no se debe de perder de vista, la baja en los precios del petrélec y la petrolizacion

existente en la economia mexicana, que quiza sea el mayor problema al gue se habla llevado al pals.

El aflo de 1982 se caracterizé por una tendencia alcista de las tasas de interés, esto se observé al
menos durante los diez primeros meses del afio, periodo en el cual pas6 de 26.44 % el rendimiento en
enero a 49.90 % en el mes de diciembre, podriamos decir que este movimiento obedecié en gran

medida a la creciente tendencia de la inflacién que terminé el afio con una variacion de 98,77 %.

Durante sepliembre de ese afio, y como medida complementaria a la nacionalizacién bancaria, se
dispuso una reduccion a las tasas pasivas de aproximadamente un diez por clento, sin embargo, esta
disposicién sb6lo tuvo una corta vigencia, basicamente por los cambios observados en el ipo de
cambio e inflacion. Este cambio de politica buscaba la reduccidén en el costo del crédito bancario,

tratando de beneficiar preferentemente al aparato productivo y distributivo del pais. De enero a agosto
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el Banco de México adopté una politica de ajuste a las tasas de interés pasivas, con el fin de
compensar los efectos negativos sobre el rendimiento que pudiese tener Ja inflacién y de hacer
atractiva la permanencia del ahorro en el pals, sin embargo, la tasa de interés real termina el afio con

un -29.59 % de rendimiento.

El resultado de esta polftica financiera, fue un atraso significativo de las tasas de interés respecto a la
infacidn, Esto lo podemos observar claramente en la misma grafica 5, donde la tasa real queda muy
por debajo del incremento en el nivel de precios, por ello, Ia fuga de capitales ascendid de 4.5 % del
PIB en 1981 a 5.8 % en 1982° Et aumento en la fuga de capitales se presentd a pesar de que el
déficit en cuenta comiente bajé en 58.3 % con respecto a 1981, en donde pasé de 11 704 miliones de
dolares en 1981 a 4 879 millones de dolares en 1982, déficit acortade gracias al aumento positivo de

la balanza comercial.

Aunado a lo anterior, se enctentra la depreciacién en fa moneda, ia variacion det tipo de cambio fue
de 209.89 % para diciembre respecto al mismo mes del afio anterior, es decir, pasd de 25.98 a 80.51
pesos por dolfar, o cual nos lleva a concluir que e rendimiento en los depositos en moneda nacional
queda muy por debajo de ios rendimientos en el exterior, los cuales llegaban a superar hasta en cinco

veces a los nacionales (véase grafica 2).

Desde principios de 1983, se comenzd a aplicar una politica de tasas de interés mas consecuentes
con la inflacién enlonces observada y esperada, asi como la situacién del mercado cambiario y con
los niveles de las tasas de interés externas. Aunque de diciembre de 1982 a enero de 1983, las tasas
para depositos a plazos de seis meses ¢ menos se incrementaron en casi 15 puntos porcentuales en
promedio, !as fasas pasivas todavia fueron negativas en términos reales durante el primer semestre
de 1983, sf bien en mepor medida que el afie anterior'®,

Al finalizar el afio, la tasa pasiva era de 54.70% de interés anual, 4.8 puntos porcentuales por arriba de
la de diciembre de 1982. Esto no permitié que la tasa de interés real fuera positiva en ningun tipo de
depésitos. Es importante aclarar que, el descenso en fa inflacion fue determinante para permitir cierta
tendencia en ¢l equilibrio de las tasas pasivas, pues la variacion en el nivel de precios disminuyd de
98.77 a 80.85 % en el afio de 1983. Otro faclor que, de igua! manera ayudé a la estabilizacion de Ja

? Véase Tello, Carlos. México: Informe sobre Ia crisis (1982-1986). Centro de Investigaciones Interdisciplinarias
en Humanidades. UNAM, 1989,

19 Algunas consideraciones sobre las tasas de interés en México. Palabras del Lic. Miguel Mancera Aguayo,
Director del Banco de México durante la X Convencién Nacional del IMEF. 15 de noviembre de 1984,
Monterrey N.L.
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tasa de rendimiento, fue que el tipo de cambio tuvo una variacidn de 76.35 %, lo que significa, una
devaluacion considerablemente menor a la registrada el afio anterior. El efecto del tipo de cambio se

observé en las tasas de interés internacionales, las cuales llegaron a un 95.75 % de rendimiento en el

afo

Durante este afio y como una respuesta gubernamental hacia los indices inflacionarios elevados,
comienza a recurrir con mayor frecuencia al financiamiento pdblico no inflacionario, para ello anuncia
que evitara en lo posible la emision primaria como fuente de financiamiento y por et contrario, buscaria
el financiamiento del déficit piblico con colocacién de valores gubernamentales; los Certificados de la

Tesoreria (CETES), pasan a jugar un papel importante como tasa de rendimiento lider a corto plazo™.

En 1984 se iogrd aumentar fa captacién por parte de fa banca comercial, en gran medida por la
introduccién del controf cambiario y por permitir el redepdsito de recursos en moneda extranjera. Con
ello se logra recuperar paulatinamente la intermediacién bancaria. Durante este mismo afio el nivel
mas alto de las tasas pasivas se registré en enero con 54.69 %, a partir de este momento tiene una

tendencia decreciente consfante para terminar el afio con 45.60 %.

La disminucion de las tasas de interés de instrumentos de captacién y de crédito se inicio en 1983,
pero el cambio mas notable ocurrid en 1984. En promedio, las tasas de interés de la captacién
bancaria se redujeron en casi diez puntos porcentuales. El rendimiente de log CETES bajo en 5.83

puntos porcentuales durante de 1984

Las tasas de interés bancarias mantuvieron, en términos nominales, una pequeiia diferencia negativa,
si se les compara con i0s rendimientos en délares ofrecidos en los Estados Unidos para instrumentos
de ahorro equivalentes, por una parte la tasa de interés nacional se ubico en 45.60 % mientras la
ofrecida por e! pais del norte terminé el afio en 48,89 % una vez convertida a moneda mexicana Este
fenomeno lo determiné la politica cambiaria de deslizamiento llevada a cabo en 1983 y en la cual se
pudo frenar en gran medida, la creciente devaluacién que habfa observade el pais y que para este
afio s6lo tuvt una variacion en ef tipo de cambio de 33.74 % frente al 76.35 % del afio anterior.

En el informe anual de 1984, el Banco de México destaca como los puntes mas importantes para la
determinacion de las tasas pasivas a: [a inflacion y los rendimientos financieros del exterior. Claro que

la politica monetaria puesta en marcha para fomentar el ahorro y evitar la fuga de capitales, no podia

" yvéase, Informe Anual 1983. Banco de México.
2 El Mercado de Valores, NAFINSA, Ailo XLIV, No. 46, noviembre 12 de 1984, p. 1147,
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ser benévola con todas las variables. “..Al fenerse que ajustar la tasa de interés interna a las
flucluaciones tanto de ios precios internos como del tipo de cambio, a fin de asegurar ciertas
condiciones para fomentar el ahorro intermo, se evidencia la incapacidad del gobierno para regular tal

vanable en favor de la inversion...” 13,

Como la inflacion fue muy alta, las tasas pasivas resultaron negativas en lérminos reales en todos los
meses del afio. Sin embrago, se puede apreciar una recuperacion en este rubro, ya que, al terminar
el aflo la tasa de interés real se ubicd en -8.51 % comparado contra el -29 53 % que privé en 1982,
Otro punto que cabe rescatar en este afio, es el hecho de que la fuga de capitales paso de 5.8 %
como participacién dentro de! PIB en 1982, para ubicarse en 1.6 % del PIB para finales de 1984 y de
paso confirmarlo como el aio de la década con la menor parlicipacion de la fuga de capitales dentro
del PiB. Para lograr tal objetivo, tuvo una gran influencia el igualar la tasa de interés doméstica con la

internacional.

Durante 1985, las tasas de interés pasivas del sistema financiero en su conjunto, exhibieron una
tendencia alcista que indujé incrementos en las tasas de interés activas, De hecho ias tasas activas se
incrementaron hasta en un 37 por ciento en relacidon con 1984. Como reflejo de la evolucitn en las
tasas de interés, el costo porcentuai promedio de la captacion (CPP) llegd a 65.66% en diciembre de
1985, lo cual represent6 un incremento de 38.12 % con relacién a 1984.

Como ya se menciond, este afio se caracterizé por una tendencia al alza de las tasas de rendimiento,
ello con el fin de aminorar los efectos negativos de la inflacion en los subsidios financieros y en la
situacion financiera de las instituciones, de hecho, este objetivo se alcanza a finales de afio, cuando la
tasa de interés se ubica en 65.29 % contra un 63.75 % del INPC, lo cual nos lleva a uno de las pocos
meses de la década con una tasa de interés real de 0.94 %. Sin embargo, a pesar de tener una tasa
de rendimiento real positiva, la tasa de interés intemnacional tuvé un rendimiento en pesos de 104.54
%, es decir 60.12 % mayor que Ja tasa doméstica, ello fincado en una devaluacion acumulada en el
afio de 86.79 %. El diferencial entre la tasa de interés nacional y la tasa internacional, se refleja con
claridad en la cuenta de capital, variable que un afio antes habia alcanzado unha recuperacion
considerable respecto de 1983 y que para 1985 alcanza el que seria el nivel mas bajo de la década
hasta ese momento, ya que es el primer afio que se tiene un déficit en dicha cuenta de 316,418

millones de dolares.

* Huerta, Arturo, “Ecenomia Mexicana més alld det Milagro” Ed. Diana, Facultad de Economia. UNAM.

México 1991. P.143,
" Datos tomados de: Tello, Carlos. México: Informe sobre la crisis (1982-1986). Centro de Investigaciones
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La politica de tasas de interés instrumentada en 1986 propicio que, en promedio, los diversos
instrumentos de captacion ofreciercn rendimientos reales negativos, pero sin que estos alcanzaran
una magnitud considerable, aunque cabe destacar que esta tendencia fue creciente hacia tasas reales
negalivas. En enero fa tasa de rendimignto real tuvo un nivel positivo de 0.29 %; sin embargo, para el
mes de diciembre, la misma tasa ya tenia un nivel de 7.55 % negativo. Este fue el resultado en gran
medida de que et Banco Central no contuviera la tasa de interés, si no por el contraro, se tratd de
equiparar el nivel de ésta a los niveles del INPC. Ante esta situacion, el mismo Banco de México
justifica que esta medida es tomada como un mecanismo de contencidn de las presiones
inflacionarias, "la elevacion de las tasas de interés frente a mayores requerimientos financieros no
alienta la inflacion, Por el contrario, si ante una demanda de crédito dada, se pretendiera deprimir las
tasa de interés por algin procedimiento administrativo, la captacion por el sistema financiero se

reduciria, con lo cual tendria que recurrir al financiamiento inflacionario "',

Las tasas de inlerés continuaron durante este afio con su tendencia alcista, sin embargo para el dltimo
trimestre de 1986, las tasas de rendimiento, ya no tuvieron variacion, el afio se comienza con un nivel
de 66.40 % para terminar con un 9020 % en el periodo octubre - diciembre. El costo porcentual
promedio en diciembre se situd en 85.33 %, un 45.19 % mayor que el mismo mes del afio anterior

Ahora si bien es cierto que |a tasa de interés se equipara casi con el nivel de la inflacién, no ocurre lo
mismo con la tasa de interés internacional. Debide a que el nivel de [a tasa internacional en délares
decrece de 9.5 % a 7.5 %, ésta se ubica en pesos en 169.48 %, mientras que la tasa domestica se
ubico en 90.20 %; una vez mas el nivel de a tasa internacional se ve especialmente influenciada por

ia depreciacion del peso, el cual tiene una devaluacion del 150.68 %.

A partir de marzo de 1987 las tasas de interés mostraron una tendencia moderada a Ia baja, en la cual
pasa de 90.20 % en enero a B7.76 % para octubre; sin embargo para fin de afio las tasas de interés
aumentaron con respecto a octubre hasta Hegar a un nivel de 115.73 % en el {ltimo mes del afo. Esta
tendencia se aprecia también en los CETES a 28 dias, en el cual se tuvé un aumento en el afio de
26 % en la colocacion de diciembre con respecto a la de enero, aunque al igual que la tasa pasiva,

también se observd una tendencia a la baja hasta el mes de octubre.

La baja de la tasa de interés durante los primeros meses del afio se debe en gran medida al exceso

Interdisciplinarias en Humanidades. UNAM, 1939,
** Informe Anual 1986. Banco de México. Pp. 37.
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de recursos que afluyeron al pals y los cuales se reflejaron en las reservas internacionales del Banco
de México™. Por otro lado, el repunte de los Gitimos dos meses, se debié a la politica créditicia
restrictiva, a las necesidades de financiamiento del déficit piblico y que se busco proteger el ahorro en
moneda nacional. Con esta politica se logra cerrar la brecha exist?nte en los afios anteriores respecto
de la {asa infernacional, de hecho el rendimiento que se logra es casi idéntica a la depreciacidn del
peso, €l cual pasd de 889.80 a 2,007.40 pesos por délar, lo cual representd una variacion en el tipo de
cambio de 125.61 %.

El aumento de las tasas de interés bancarias repercutié en el costo porcentual de captacién de los
pasivos del sistema bancario. Este concepto al igual que la tasa de rendimiento, tuvo una tendencia a
la baja, la cual alcanzo su punto minimo en octubre con un nivel de 90.30%, sin embargo, aumentd a

104.29% en diciembre.

A pesar de la2 tendencia a la baja de la tasa de interés, la tasa de rendimiento real comienza una de
sus caldas mas importantes, porgue si bien es cierto que para este afto su nivel mas bajo lo tiene en
octubre con un -22.09 % y gque de alguna manera no es su nivel histérico mas bajo, el cual se
encuentra en el afio de 1983, la tasa entra en un tobogan que se reflefara con toda su fuerza en el afo

siguiente (ver grafica 5).

El momente que vivid el pais durante 1988 esta marcado por tres hechos, por un lado el referente a
las elecciones para Presidente de la Republica, por otro la incertidumbre que habla respecto a los
alcances del Programa de Solidaridad Econdmica y por ultimo el incremento en las lasas
internacionales de interés, con los anteriores acontecimientos, podemos explicar o que de alguna
manera causd un relativo estancamiento en la captacion financlera, tanto nacional como extranjera
para los primeros meses del afio. Esto se refleja, en la variacidn bruta de la reserva internacional, fa

cual tiene una varacién negaliva de 7, 127 millenes de dolares.

Lo anterior, llevé a ias autoridades financieras a tomar medidas para frenar el deterioro del tipo de
cambio, para elio se debi¢ contener el crédito, el cual iba incrementando su demanda, Esto provoco
naturalmente que las tasas de interés nominales alcanzaran niveles muy elevados a principios de afio,
para el primer bimestre ia tasa pasiva alcanzé un nivel de 123.43 % de rendimiento acumulado.

Comenzando el segundo bimestre del afio, las tendencias alcistas de todas las variables antes

mencionadas, comenzaron a revertir su tendencia. El tipo de cambio pasa de una depreciacion del

' Véase, Informe Anual 1987, Banco de México.

72



132.70 % en enero a 64.77 % para julio y a 13.63 % para diciembre. Por su parte la inflacion pasa de

176.83 % en enero a 51.66 % en diciembre

En cuanto a la tasa de interés real, a pesar de los elevados niveles de la tasa nominal, la real
continua siendo negativa a consecuencia de las altas tasas inflacionarias que privaban en el pais",
para enero se tuvo una tasa de rendinuento real de -19.32 %. Para junic tenemos la tasa real mas baja
del ano con -44.10 %, sin embargo, para diciembre ésta llegd a -13.59 %, esto a consecuencia de que
ta variacion en el nivel de precios tiene una caida proporcionalmente mayor a la de la tasa de interés
nominal, sobre todo tomando en cuenta que la tasa nominal de interés es fijada al mes de julio en
31.05 % y se mantiene en ese nivel hasta junic de 1989. Si bien es clerto que la tasa real solp alcanza
¢! nivel de enero del mismo afio, las bases se sientan para que el afio de 1989 se puedan observar los

resultados de las politicas implementadas.

La evolucion de las tasas de interés en 1989, tuvd dos etapas: en la primera, las tasas de interés
presentaron un ligero descenso respeclo a los niveles alcanzados at finalizar 1988. Esto se observd
con mas claridad en el nivel de los CETES, ya que como se menciono, la tasa pasiva bancaria
permanecié sin cambio desde mediados del afto pasado y hasta junio de 1989. En el periodo enero -
junio, ta tasa de los CETES a 28 dias mostré un valor promedio de 51.05 % en comparacién con
52 3% al cierre de 1988. Para ¢! segundo semestre del afio, el nivel para los certificados de la
tesoreria bajé a un nivel de 38.93 % en promedic. En una segunda etapa, las tasa de interés tiene un
repunte, infiuenciado por dos factores, por la tardanza en el anuncio del acuerde con la banca
extranjera para reestructurar fa deuda publica externa y por fa presion que ejercio sobre la tasa de

rendimiento la expansién desmedida del crédito privado.

Durante e! primer semestre de 1989, las tasas nominales de interés no fuvieron cambio, esto
respondid en gran medida a la contencidn en el deslizamiento del tipo de cambio, el cuat fiene una
depreciacion del 4.68 % y a la liberacion del régimen de intermediacién bancaria, la cual era necesaria

en aras de una reduccién de las barreras arancelarias hacia el comercio exterior.

Para la segunda parte del arfio, la tasa de interés comenzé a disminuir en los primeros meses, sin
embargo, a partir de octubre las presiones sobre la tasa de interés se hicieron més intensas y esto

llevo al incremento en su nivel, dicho aumento se debid basicamente a que con la prolongacion de las

" En virtud de que Ia tasa de rendimiento no aleanzé a cubrir el efecto de la inflacion en este afio, tal como se
observa en la gréficad.
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negociaciones con la banca internacional acreedora®, surgié cierte escepticismo acerca de la
viabilidad de poder prorrogar el PECE hasta marzo de 1990. Para esle lapso también influye
indudablemente, el hecho de que el tipo de cambio vuelve a tener una depreciacion de 11.93 % y

finalizar el afic con mas de 15 por ciento.

Durante 1989, las tasas pasivas reales acumuladas fueron superiores a las de 1988, de hecho nos
encontramos con que solo el mes de enero tiene una variacion negativa (-2 61 %), por el contrario el
resto del afio tuvé una variacion real posiiiva en aproximadamente 10 %. Lo antenor se explica en
gran medida, por la baja en la tasa inflacionaria, la cual para el mes de octubre tiene una vanacion de

18.13 %, el nive! de variacién mas bajo desde septiembre de 1979.

La recuperacion en este afio del sistema financiero es més que palpable, se puede apreciar en la
captacion de recursos del extenor, debido a los altos rendimientos due se ofrecia en el sistema
financiero mexicano, la reserva internacional tuvé una variacion positiva de 271.5 millones de délares.
Si bien es cierto que no es una recuperacion considerable en las reservas internacionales, hay que

destacar que es un repunte después del desplome det afio anterior.
3.3 LA TASA DE INTERES EN LOS NOVENTA.

Durante 1990 ia baja en las tasas de interés fue continua; sin embarge, esta tendencia se presenta
con mayor claridad en el segundo semestre, basicamente cuando se superan fas presiones sobre la
tasa de rendimiento que ejercid el aumento en la demanda de fondos prestables'. Dentro de los
factores que podriamos manejar como fuentes de las presiones sobre la tasa de rendimiento,
encontramos el aumento en el nivel de precios, la duda sobre si el sector financiero tenia los
suficientes recursos para cubrir la demanda de fondos prestables, asi como los meses que

antecedieron al acuerdo de reestructuracién de la deuda publica externa,

Como ya se menciond, una variable que ejercio presion sobre las tasas de interés fue la inflacidn, la
cual tiene un ligero repunte pasando de 19.70 % en diciembre de 1989 a 29.93 % para el titimo mes
de 1990. Esto trajo como consecuencia que la tasa de interés real se viera deteriorada una vez mas,

pasando de una variacion anualizada positiva de 7.85 % a una negaliva de 5.66%.

* yéase, Informe Anual 1989. Banco de México.
"7 yéase, Informe Anual 1990. Banco de México.
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La incerdidumbre respecto a la disponibilidad de recursos para satisfacer las necesidades de la
economia, impidieron que el nivel de las tasas de interés disminuyera como se habia esperado. De
hecho las presiones antes referidas, dejaron de serlo hasta que al pals comienzan a ilegar recursos en

cantidad considerable, para este afio las reservas internacionales tienen un incremento de 3,547.9

millones de délares.

Lo que ayudo en gran medida a la captacion de recursos del exterior durante ¢l afio, fue el hecho de
que e tipo de cambio continué con su tendencia a la baja. El peso comenzé el afio con una
devaluacion anual de 15.90 %, para finales de afic la variacién en la depreciacién del peso frente al
ddblar fue de 11.83 %. Esto llevd a que la tasa de rendimiento ofrecida en el pals que fue de 22.58 %

fuera casi idéntica a la ofrecida en el exterior de 23.01 % convertida a pesos.

Para el segundo trimestre de 1990 se registraron cambios importantes en el terreno financiero, lo cual
origind respuestas en el mercado, sobre todo, por las expectativas favorables que generd la
descentralizacién de fa banca multiple y fa prolongacion del PECE. "Del cierre de marzo at 11 de junio,
el nivel de la tasa de interés nominal de los CETES a 28 dias bajo alrededor de 14 puntos y el de la

real se contrajo en una magnitud mayor™®.

En 1991, varias causas provocaron la evolucidn en las tasas de interés: “mayor confianza en las
perspectivas de la economia, las cuantiosas entradas de capital extranjero, fa reduccion de las tasas
de interés externas, la disminucion del ritmo de! desliz de! tipo de cambio y los resultados favorables

en las finanzas piblicas™'.

Las causas que llevaron a ia baja de la tasa de rendimiento podemos apreciarlas de la siguiente

manera:

Primero, si revisamos la tasa de interés externa, vemos que el tipo de cambio tuvo un desliz de 4.39 %
comparado con un 11.83 % del afio anterior, aunado a la baja en la tasa de interés en ddlares, que
pasa de un 10 % en 19920 a 7.24 % en diciembre de 1991, lo cual llevd a que nos encantraramos con
una lasa de rendimiento externa de 11.95 % una vez converlida a pesos. Si comparamos Iz tasa
inlernacional en ddlares contra la domeéstica que fue de 14.70 %, vemos claramente [a ventaja que

llevaba consigo el invertir en el pais.

¥ 1 a politica econémica y la evolucion de Ja economia mexicana en 1990. Banco de México. Comercio
Exterior. Vol. 41. Nam. 5. Mayo de 1991, Pp. 496.
2 tnforme Anual 1991. Banco de México. Pp. 5t.

75



Segundo, el nivel de precios tiene un aumento de 18.79 % en diciembre respecto del mismo mes de!
afio anterior, lo que amoja una tasa real simple de -3.45 %, sin embargo, si aplicdramos una tasa

compuesta para este afio ya tendriamos una tasa real positiva.

Tercero, la entrada de capitales se refleja claramente en la variacion de las reservas internacionales,
las cuales tienen una variacion positiva de 7, 378.3 millones de ddlares, lo que representa un récord

en fa captacion de recursos del exlerior.

De igual forma que el afio anteror, la disminucion de las tasas de interés fue generalizada. En
diciembre de 1991, el rendimiento nominal de los CETES a 28 dias se ubic6 en 16.65 %, inferior en
9.3 puntos porcentuales at de diciembre del ano anterior, El rendimiento real acumulado en el afo
para los CETES a 28 dias fue de 1.9 %. En el caso del CPP la reduccién fue de 9.3 %, su nivel al
cierre de 1991 fue de 19.95 %.

También en este afic habra una disminucion en la tasa activa cobrada por los bancos, alcanzando un
nivel de 25.3% en diciembre de 1991 (9.7 puntos menos que en diciembre de 1990). La tasa activa
real acumulada durante el afio fue de 11.5%, 5.4 puntos menos que en el anterior afio y 27.9 puntos

menor que la de 1989.

En 1992 se observd una disminucidn en ei nivel de las tasas de interés, pero sélo durante el primer
semeslre, durante el cual la tasa llegd a ofrecer un rendimiento de 10.51 %, es decir, cuatro puntos
por debajo del nivel de diciembre del aflo anterior. Sin embargo, a partir del mes de mayo comienza

una tendencia ascendente que llevaria a ésta a terminar el afio con un nivel de 17.83 %.

Los CETES fambién vieron la misma tendencia que ia tasa pasiva (véase grafica 6), en diciembre de
1892, el rendimiento nominal anual de tos CETES a 28 dias fue de 16.88 %, mayor en 0.23 puntos
porcentuales al alcanzado en diciembre de 1991, El rendimiento real acumulado durante éste afio por
los CETES a 28 dias fue de 4.3 puntos porcentuales, lo cual representa 2.41 puntos superior la del

afo anterior.

Para este afio, el desliz de! peso frente al délar es de sdlo 1.57 %, pasando a ser la depreciacion mas
baja del peso desde 1980. La tasa de interés internacional en délares también baja a un nivel de 6 %,
lo cual nos da como resultado gque la tasa en el exterior trasladada a moneda nacional, nos dé un nivel
de 7.66 %. Comparando la tasa doméstica con la externa, vemos que la primera ofrecia méas del doble
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de rendimientos que la segunda,

A pesar del atractivo rendimiento que se ofrecia en ia tasa de rendimiento local, el capital extranjero ya
no tuvo una afluencia como el afic anterior, la variacién en las reservas para este afo fue de 1,007.6
millones de ddlares, que represento sdlo ef 14 % aproximadamente del capital externo captado ! afio

anterior.

Por su parte el nivel de precios para este aiio continud con su tendencia a la baja y para diciembre de
1992 tiene una variacion anual de 11.94 %, lo que aunado a la alza de la tasa de rendimiento nominal,
nos represento una tasa de interés real de 5.26 % para diciembre del mismo afio, lo que representaba

volver a tener una tasa de interés real simple positiva nuevamente.

Cabe destacar que en este afio, la tasa de interés activa no tuvo {a misma tendencia que la pasiva. La
tasa activa se incrementd en 3.65 puntos respecto del afo anterior, lo cual significa que guardd un
nivel de 29 %.

En 1993 se tiene una nueva disminucién en el nivel de las tasas de interés nominales en refacién con
las de 1992. La tasa de inferés pasiva se ubica en un 11 % para diciembre de este aflo, lo que
representa una disminucion de 6.83 punios respecto del mismo mes de! afio anterior.

Al término de 1993, el rendimiento nominal anuat de los CETES a 28 dias se ubicd en 11.78%, siendo
un nivel inferior en 5.1 puntos porcentuales al alcanzando en 1992. El rendimiento real acumulade de
los CETES fue de 7.39 puntos porcentuales, 3.06 puntos mayor al de 19922, Lo que como todos los
afios anteriores, nos explica una estrecha relacion entre las tendencias de la tasa de interés pasiva y

los CETES como tasa lider.

Un hecho imporiante para este afio, es gue en “en enero de 1993 aparecio por primera vez la tasa de
interés interbancaria promedio (T1IP). Esta fue disefiada para fungir como indicador lider del costo de
dinero en el mercado bancaric mexicano. Esto debido a que el costo porcentual promedio (CPP}
incluye el costo de captaciones, tanto de periodos anteriores como del corriente y ne necesariamente
recoge las condiciones prevalecientes en el mercado™. Para ello el banco central trata de
homogeneizar la contabilidad de tasas de rendimiento y los plazos de dicha contabilidad.

7 yease, Informe Anual 1993. Banco de México.
¥ Informe Anual 1593. Banco de México. Pp. 69.
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En cuanto al nivel de precios, continda con el mismo lineamiento de afios antericres y se ubica en un
8.01 % de variacién anual, por ello la tasa de interés real se ubica en 2.77 %, que si bien es cierto es

menor que la tasa real del ario anterior, esta continda siendo positiva.

Por su parte la tasa externa se mantiene sin variacién en dolares, sin embargo, para este periodo, el
tipo de cambio en algunos meses no sdlo no tiene depreciacién sino por el contrario, en algunos
meses tiene apreciacion y termina ef afio con una valoracién de 0.33 %. Lo anterior nos llevé a tener
una tasa internacional de 5.65 %, es decir, casi la mitad de la ofrecida en el interior del pais. Esto se
refleja de nueva cuenta en los capitales que ingresan al palis durante este afio, las reservas

internacionales tiene una incremento de 5,983.3 millones de ddlares.

Ahora, si bien es cierto que la tasa de interés se encuentra en su nivel mas bajo desde 1979, los
rasgos de gue la economia no marchaba perfectamente, se comienzan a observar en ciertos rubros.
Por ejemplo, las instituciones créditicias comienzan a ser mas selectivas en el otorgamiento de
financiamientos, el consumo privado no crece, la incerfidumbre en cuestiones politicas tanto
nacionales como internacionales se va acrecentando, desequitibrio considerable en la cuenta
coriente, etc. Todo lo anterior quiza no ensombrecié el panorama econdmico en este afio, pero no

hay lugar a dudas que el embritn habfa sido encubado para estaliar el siguiente afio.

Los primeros dos meses de 1994 pasaron sin grandes movimientos en las variables
macroecondmicas?, el tipo de cambic tiene un deslizamiento que segufa la continuidad de la
tendencia del afio anterior; la tasa internacional en ddlares sin movimientos, que aunado como ya se
menciond a un tipo de cambic estable nos dejé una tasa externa en pesos de hasta 5.9¢ %; el INPC
contintia su tendencia a 1a baja, y la misma tasa de interés domestica sigue bajando hasta llegar al
nivel de 8.38%.

La tranquilidad en la economia nacional se ve truncada & partir del tercer mes del afio, la situacion
para el pais comienza a tener ciertos cambios. Por ejemplo el tipo de cambio tiene una devaluacion de
5 por ciento aproximadamente. Pero no cabe la menor duda que el acontecimiento mas importante,
por sus consecuencias en el todos los ambitos nacionales, es el asesinato del candidato oficial a la
presidencia, el Lic. Luis Donaldo Colosio Murrieta. Es a partir de este momento donde comienza la
gran fuga de capitales, del mes de marzo al de abril se habian fugado 11,000 millones de dolares de

los poco mas de 28 mil con los que contaba el Banxico.

M Esto es importante resaltarlo, en virtud de que desde el fo. de enero de 1994, declard el EZLN la guerra al
gobierno federal en Chiapas.
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ESTA TESIS NO
SALIR DE LA BIBLIGTECA

La tasa de interés pasiva al igual que todas las demd#s tasas de rendimiento tienen un viraje en su
tendencia hacia el alza que se puede considerar considerable, politica llevada a cabo con el fin de
detener a fuga de capitales; esto se aprecia en los niveles de CETES, los cuales pasan de 9.73 % a
15.79 % tan solo de marzo a abril. También la tasa pasiva pasa de 8.46 % a 13 90 % en el mismo

{apso, si lo vemos de manera relativa, la tasa tiene un incremento de casi 65 %,

La dnica variable econdmica que contintia con la tendencia antes trazada y que la seguira hasta
finales de afio, es el nivel de precios, ya que a pesar de tener un ligero repunte en el iltimo mes del
afio, cierra con una variacion anual de 7.05%, lo que pasa a representar la tasa de inflacién mas baja
en 22 affos. Lo anterior trae consigo que [a tasa real de interés sea una de las mas altas también en

los tiltimos veinte afios.

Claro que la contencion en et nivel de precios no era y por mucho la salvacién del pais o reflejaba la
situacién que se vivia en ese momento, la credibilidad en muchos sentidos se habla deteriorado
demasiado, el déficit en [a cuenta corriente fue insostenible, el tipo de cambio tuvo una de sus peores
devaluaciones en fa historia, efc. Asi la crisis presentada a fines de 1994 se tradujo, inmediatamente,
en una crisis econdmica global, pues los efectos que trajo consigo tuvieron impactos en todos los

sectores de ia economia: sistema financiero y sistema productivo.

Uno de los desencadenamientos que provocé la crisis, tal como ya se mencioné con anterioridad, fue
un incremento en las tasas de interés, el cual tiene dos fines primordiatmente. Primero, frenar la salida
de capitales externos, los cuales tuvieron una fuga de 18,389.3 millones de ddlares para 1994, lo que
significa que en un afio, se fueron los capitales que hablan ingresado desde 1986 y con ello la
incredulidad sobre la capacidad de pago de ia nacidn. Segundo, para contrarrestar la expansion que
{enia la base monetaria y que estaba ejerciendo presiones inflacionarias. Por otra parte dichas tasas
pusieron al sector privado y en especial a los bancos en una situacion muy critica, con la consiguuenté

pérdida de empleos y disminucién en el nivel de vida.

Los primeros efectos de la devaluacion que se dejarcn sentir en la economia fueron:‘ la tasa de interés
lider en el mercado, los cerlificados de la tesorerfa de la federacion pasaron de 1178 % a 18.51% en
1993 y 1994 respectivamente. E} tipo de cambic para el dltimo mes del afio se situd en 3.931 pesos
por dofar contra 3.108 del afio anterior, lo que significa una variacion de 26.48 %. La tasa de
rendimiento ‘externa en délares suffié una alza, lo que se tradujo, en conjunto con la devaluacion, en
una tasa externa en pesos de 37.23 %, es decir, un rendimiento de mas de! doble del ofrecido en el
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territorio nacicnal.

Al incrementarse [as tasas de interés y caer en la devaluacion, se provocd un incremento en el costo
de la produccién de las empresas via aumento de los costos de los bienes importados y de
incremento de sus costos financieros. De igual forma al incrementarse nolablemente la tasa de
interés, pusieron en una situacién dificil a personas y empresas que tenian deudas con instituciones
de crédito; por eso, el costo del servicio del crédito se incremento exageradamente, traduciéndose

necesariamente, en un desempleo que se manifesto en todos los sectores de la economia,

Desde el primer mes de 1995, todas las variables macroeconémicas reflejan los estragos de la crisis.
La tasa de interés pasiva sube abruptamente teniendo su nivef mas alto en abril con 55.81 %, al cierre
de 1995 el nivel de los CETES se ubicd en 48.62%, sin tomar en cuenta que en unos dias de ese afo
se Hegaron a colocar cercanos al 100%; el tipo de cambio pasa de 5.513 pesos por dolar en enero a
cemar el afio en 7.66 con una variacion anual de 94.86 %*; la tasa internacional se eleva
considerablemente, se dispara tanto por incremento de la tasa en délares como de la depreciacion
del peso, el nivel de ésla en pesos pasa a ser de 114,74 % para diciembre de 1995, lo que representa
un increrento del 200% respecto de su nivel del afio anterior,

La crisis que comienza a vivir México durante este afio, es fa consecuencia de desajustes economicos
y politicos de afios anteriores no resueltos, no necesariamente de un “error de diciembre”. Por citar
algunos ejemplos, podemos decir que el déficit en cuenta corrente se dejé crecer hasta niveles
insostenibles®™, el ahomo interno era casi nulo, fal y como lo reconocieron autoridades
gubemamentales posteriormente; la expansion del créditc no tuvo ningun obstaculo, los bancos
ofrecian créditos de cualquier indole sin ninguna consideracidn; la devaiuacién de 2 moneda se dio de
manera abrupta, aun cuando era necesario terminar con la sobrevaluacion desde antes, desde 1988
el tipo de cambio no tenia niveles de devaluacion equiparables al nive! de precios, fo que trajo como
consecuencia un abaratamiento de todas fas mercanclas de importacion via la sobrevaluacion del

peso y con ello Ia quiebra de productores de mercancias nacionales.

Este ailo es el que podriamos Hamar como el mas golpeado por la crisis que ha tenido el pais en las
dltimas seis décadas. Los ingresos de las familias se vieron severamente golpeados, 105 ingresos

medios reales en la industria manufacturera en términos reales cayeron en 12.5 %.

¥ A pesar de las polfticas adoptadas por las autoridades financieras de cambiar el régimen de fijacién de la
paridad del peso frente al délar por el de libre flotacion, con el fin de contrarrestar presiones sobre la moneda.
* Déficit que para 1994 alcanzs Ia cifra de 29, 419.0 millones de délares. Informe Anual 1995. Banco de
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El incremento en los ingresos de la poblacién en términos nominales fueron ¢asi nulos, a pesar de que
el salario minimo tuvo tres incrementos que lo llevaron a acumular al final del afio un aumento de
31.94 %. Sin embargo, se habla de incrementos nuios en el sentido de que el personal ocupado en
este afio, se ve disminuido en una proporcion considerable Volviendo a las cifras reportadas por el

banco central sobre personal ocupado en fa industria manufacturera, vemos que este cayd en 8.4 %,

Aunado a lo anterior, Ia inflacién tuvo una variacion anual de 51.97% y el impuesto al valor agregado
se incremento del 10 al 15 %, factores que contrajeron de manera considerable el consumo, sobre

todo porque el crédito por parte de los agentes financieros, también estaba completamente estancado.

Otro efecto de la inflacion, fue que mientras iba incrementandose el nivel de precios, paralelamente la
tasa de interés real iba perdiendo terreno hasta terminar el afio con un -7.68 %. Sin embargo, a pesar
de la baja en la tasa de rendimiento real, la caplacion bancaria para este afio es mayor como
porcentaje del PIB que el afio anterior, el cual vemos que pasa de 37.4 % en 1994 a 40.7% en 1995,

El afio de 1995, también se puede catalogar como un afio de una incertidumbre constante, ya que si
vemos las diferentes variables mes a mes, podemos apreciar como no hay una tendencia clara
excepto nuevamente en el INPC; por ejemplo, la tasa de inferés comenzd e! afio con un nivel de
26.26% y para el mes de abril ya tenia uno de 55.81 %, para los meses subsecuentes comienza una
tendencia negaltiva hasta llegar al mes de agosto con un nivel de 31.41%. Sin embargo para el mes de
octubre retoma su fendencia alcisla&para finalizar el afto con el 40.29 %. Si revisamos el tipo de

cambio, observaremos una tendencia similar.

Para [a entrada de capitales este no fue mal afio, ya que a pesar de lo oscuro del panorama
econdémico, las autoridades financieras lograron recobrar el acceso a los capitales internacionales con
suma prontitud®, esto se refleja en los niveles de las reservas internacionales, las cuales tienen una
variacidén positiva en sus existencias de 9,592.8 millones de dolares, que si bien, no compensaban la
fuga del afio anterior, si se podia interpretar como una ganancia para este afio, sobre todo que fue un

factor que podia causar certidumbre respecto a la capacidad de pago de ia nacién.

Para 1996, el panorama era menos sombrio que el afo anterior, las diferentes variables

macroecondmicas se comenzaron a ajustar a la baja, aunque las presiones no eran superadas en su

México. Pp 38.
T yéase, Informe Anual 1995. Banco de México.
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tolalidad, en parte a que la devaluacidén de finales de 1995 seguia afectando la creencia en la

recuperacion alcanzada.

El tipo de cambio durante este afo se estabiliza considerablemente y su nivel no lliega a ser de mas de
7.919 pesos por délar, cifra alcanzada en el mes de noviembre, de hecho el afio lo cierra con una
depreciacion de sélo 2 83 %. Lo cual se logré en gran medida a la politica de libre flotacion del peso y
sobre todo a la certidumbre internacional. La flotacién del tipo de cambio frajo como ¢onsecuencia,
que las inversiones volatiles en carteras fueran desalentadas, y a su vez con la contencion de ia

devaluacion de la moneda, se ayud6 a quitarle presiones a la tasa de interés

La tasa de interés para este afic comienza de nueva cuenta su tendencia a la baja, comenzando el
afio con un nivel de 32.77 %, y para el mes de diciembre ya contaba con un nivel de 21.33 %. Cabe
mencionar gque la tasa de rendimiento pudo ser mas baja en este periodo, sin embargo, no lo fue
debido a las politicas del Banco de México para contener la inflacidn, es decir, respondid a las
intervenciones del banco central para comegir los desajustes de la cuanta corriente del sistema

financierc mediante la contraccion del mercado via poner “corto” al sistema bancario®,

Las politicas adoptadas para la contencion de la inflacion, comienzan a dar sus frutos rapidamente, lo
vemos de manera clara en ia variacion de los niveles del INPC, el cual pasa de una variacion de 1994
de 51.97 % a 27.70 %, esto definitivamente tiene su efecto sobre la tasa de rendimiento, ya que a
menores expectativas de inflacién menores tasas de interés. Situacidn que se refleja inmediatamente
en [2 fasa de rendimiento real, laque si bien es cierto no es positiva, si tiene un gran avance pasando

de -12,49 % a principios de afio a -4.99 % para e! mes de diciembre.

Por su parte la tasa de interés externa tieng una pequefia baja en su nivel en délares, pasando de
8.50 a 8.25 % de enero a diciembre de 1996. 51 la convertimos a pesos, nos encontramos que, debido
a la baja en el nivel de depreciacidn del peso frente at dolar, la tasa externa convertida a pesos es
demasiado inferior a la tasa domestica, situéndose en un nivel de 11.32 % para el 0ltimo mes de! afio.

Para comprobar |2 confianza que volvia a tener Mexico frente al exterior, vemos que durante este afio
las reservas internacionales contindan teniendo variaciones positivas por un monto de 1,768.2

millones de ddlares.

¥ “Durante 1996, el instiluto central fijé el monto del crédito a subastar cada dia, con miras a que el promedio
diario del saldo neto 10tal de las cuentas corrientes de ia banca, acomulado durante el periedo de computo
respeclivo, finalizara la jomada en una cantidad predeterminada. Si esa cantidad ¢ra negativa se dice que el
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En el caso de 1997, la economia podria verse menos presionadas por lo que reflejan las cifras, sin
embargo, en este afio comenzaron desajustes externos que provocarian cierta incertidurmbre en los
mercados, situaciones como la crisis asiatica y la baja en el petréleo, que si bien, durante este afio no
se reflejan con toda su intensidad, serd en 1998 cuando deje sentir totalmente sus estragos. Para ver
la magnitud de este tltimo hecho, tenemos gue la mezcla de petroleo crudo de exportaciéon para enero
de 1997 era de 20.52 ddlares por barril y para diciembre del misme afio se situd en 13.43 délares por
barnil. Esto representa una disminucién en el precio del crudo de 35 % aproximadamente, lo cual pasa
a afectar directamente las finanzas piblicas, variable que sé a tratado de controlar al maximo desde el

surgimiento de a crisis.

La moneda nacional durante 1997 tuvo una tendencia a la baja en su depreciacion frente al délar
unicamente interrumpida en el Oltimo trimestre a consecuencia de las presiones por Ia crisis asigtica,
el afio lo comenzd con una paridad de 7.83 pesos ﬁor dofar y para finales de afio llegd a 8.136 pesos
por ddlar, lo que significé terminar el afio con una devaluacion de 3.29 %.

Durante este perfodo la tasa de interés externa tuvo un figero aumento en su nivel en délares a partir
del mes de abril, la cual pas6 de 8.25 a 8.50 %. Este aumento junto con el incrementc en el tipo de
cambio, nos da como resultado una tasa de internacional convertida a pesos de 12.07 % para el
ultimo mes del afio. Aqul cabe destacar que la tasa externa de rendimiento, todo el afio estuvo por

debajo dei nivel de la tasa domestica.

A pesar de las presiones antes mencionadas que tuvo la economia en su conjunto, la certidumbre en
la recuperacion del pais era indudable, esto se refleja en que los capitales externos continuaron
liegando. Para 1997 el balance de ias reservas internacionales en poder det Bance de México tuvieron
una varnacion positiva de 10,493.7 millones de ddlares, de los cuales el banco central informé que gran
parte de estos capitales son de largo plazo®. Con esta nueva entrada de capitales, se supera el nivel

de reservas que se tenla hasta antes de la debacle de 1994,

Los factores antes mencionados llevaron a que la confianza en la superacion de la adversidad por
parte del pais, generara una expeclativa de baja inflacién, para este afio el nivel inflacionario continua
{a tendencia a la baja mostrada desde 1995 y su nivel de variacion anualizada se ubica en 15.72 %,

en otras palabras, muy cercano a la mitad de lo ocurrido en 1996,

Banco de México puse corto el sistema, Informe Anual 1996. Banco de México. Pp 28.
¥ Véase, Informe Anual 1997, Banco de México.
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La manera en que influyd el entorno econdmico a [a tasa de rendimiento fue en la disminucidn de esta
ultima, salvo en el mes de septiembre donde tiene un ligero repunte, la tendencia de ésta hacia la
baja fue continua hasta cerrar el afio con un nivel de 12.82 %. Esta tendencia se ve también en los
CETES, los cuales cierran ef afio con un nivel de 18.85 % confra en 27.23 % del aiio anterior. Sin
embargo, a pesar de la baja en el nivel de precios, la tasa de interés real no puede ser positiva en este

pericdo, aunque si se disminuye su nivel negativo hasta cerrar el afio con un -2.50 %.

Por dltimo, la baja en la tasa de nterés y el entorno econdmico que privaba para el afio, llevé a un
incremento en fa formacion bruta fija, el ahorro interno y ia recuperacion del empleo. La formacion
bruta de capital representd un 26.4% del PIB durante 1997, tenfendo un aumento de cinco puntos
porcentuates respecto de su nivel de 1924; mientras que el ahorro interno alcanza un nivel récord de
24.8 % del mismo PIB, lo que representa un incremento de diez puntos porcentuales respecto de su
participacion en 1994. Por su parte el mayor gasto en inversion se refleja de igual manera en el
personal ocupade, generande un aumento en (a industria manufacturera donde Ia tasa de desempleo

se ubico en 2.8 %, su nivel mas bajo desde 1992.
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CAPITULO 4. CONTRASTACION DE LA HIPOTESIS.

4.1 ANALISIS Y TRATAMIENTO DE LOS DATOS.

En este apartado, se realiza la prueba para comprobar la hipotesis, de que durante €| periodo de
1990 a 1897 la inversién productiva, no depende de los niveles de la tasa de interés; asi como
lambién se realizaran las pruebas para cumplir con el objetivo de saber, cudles son las variables
dentro de ia economia con que guarda relacion la tasa de rendimiento. Para fa comprobacion de las
diferentes hipotesis, se proceder a realizar pruebas t de student y poder comprobar la relacion que
guarda la tasa de rendimiento, con el resto de las variables macroecondmicas.

En este proceso se comparara la tasa de rendimiento con las variables que se manejaron en el
marco tedrico (capitufo 2), cambiando afgunas con dificultad para obtener informacidn, por las que
se penso podia representar claramente a fa manejada tedricamente, asi como incluir otras donde
se juzgd necesario reforzar para una mejor comprension. Los cambios manejados, son los

siguientes:
a} La inversién se cambi6 por la inversi6n bruta fija y en cartera, manejandolas por separado;

b} E} empleo por el personal ocupade en la industria manufaciurera, que es el Unico medido de

manera mensual en la encuesta industrial mensual del INEGI;

¢} La balanza de pagos por la reserva internacional, en virtud de que es una de las variables que ha

cobrade importancia en la balanza;

d) La oferta monetaria por el M1, por e} hecho de que se considera que la tasa de rendimiento fiene
un vinculo importante con el deseo del publiico por mantener dinero en efectivo, asi como las
medidas que a puesto en marcha el Banxico a uitimas fechas con el “corta”;

e) El refuerzo de la inversién con fa produccion industrial y el PIB.

f) Incluir los depésitos de la banca, por el hecho de saber si existe un cambio en la conducta del

ahorrador a modificaciones en |2 tasa de interés.
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Con et fin de homogeneizar la informacion, y tomando en cuenta que todas las variables estan

representadas por distintas medidas’, se procedié a su comparacion mediante sus respectivas

variaciones anuales para cada mes del afio, para asi poder comregr la dispersién exageradamente

desiguat gue presentaban los datos.

MEDIA Y DESVIACION ESTANDAR CON DATOS ORIGINALES

VARIABLE MEDIA ARITMETICA | DESVIACION ESTANDAR
TASA PASIVA 37.18 24.42
PRIME RATE EN PESOS 977 314
TIPO DE CAMBIO 277 2,62
{NDICE NACIONAL DE PRECIOS CONSUMIDOR 48.88 A0.57
INDICE DE INVERSION BRUTA FIJA 83.21 18.39
CAPTAGION BANCARIA 199674721.95 242295360 57
NIVEL DE M1 24841071.94 27143371.96
iNDICE DE PRODUGCION INDUSTRIAL .76 1229
PRODUCTO INTERNO BRUTO 1141535.59 131671 22
INVERSION DE CARTERA 33402705.43 31040511,82
RESERVAS INTERNACIONALES 132899511.60 165408786.89
PERSONAL OCUPADO EN LA INDUSTRIA 9547 9.53

MEDIA Y DESVIACION ESTANDAR CON VARIACIONES ANUALES

VARIABLE MEDIA ARITMETICA | DESVIACION ESTANDAR:
TASA PASIVA 37.18 24.42
PRIME RATE EN PESOS 9.77 3.4
TIPO DE CAMBIO 4878 55.66
[NDICE NACIONAL DE PRECIOS CONSUMIDOR 48,88 40.57
INDICE DE INVERSION BRUTA FRIA 2.59 16.14
CAPTACION BANCARIA 5263 33.99
NIVEL DE M1 46.88 33.36
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL 279 6.74
PRODUCTO INTERNO BRUTO 234 4.10
INVERSION DE CARTERA 16.92 28 56
RESERVAS INTERNACIONALES 70.92 137 08
PERSONAL OCUPADO EN LA INDUSTRIA -1 5.90

' Bl INPC, inversion bruta fija, produccién industrial y el personal ocupado en la industria, estan presentados
originalmente en indices. Por otra parte el tipo de cambio, la captacion bancaria, el PIB, et M1 y la reserva
internacional en poder del Banco de México, estin representados originalmente en valores monetarios.
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En la comparacién de los dos cuvadros anteriores, es de suma importancia resaltar la diferencia
entre jas desviaciones estandar, en virtud de gue, la dispersion de los datos en las variables donde
se mangjan valores monetarics es muy alta, debido a {os valores originales en que se presentan,

Con ello se logré unificar el criterio de comparacion.

4.2 VALIDACION DE LA HIPOTESIS DE TRABAJO Y ANALISIS DE
RESULTADOS.

Ayudado por fa comparacion de variaciones anuales, no solo se logra reducir la dispersién de los
datos, sino reducir la probabilidad de posibles sesgos al comparar la informacion, sesgos que se
tendria que encontrar la forma de corregirlos, de una manera estadistica, después de calculados los
coeficientes de correlacidn y determinacién, ya que al aplicar las férmulas de correfacién, los datos
son demasiado dispersos para poder compararse directamente mediante un andlisis de relacién de

varianzas como las pruebas L.

Para realizar la inferencia entre las variables, tal como ya se dijo, se manejd el coeficienie de
correlacion, y para calcular Ja f de student se manejo fa formula de comprobacion de hipbtesis

manejada por Mendenhall y Shao en sus libros de estadistica para administracion y'economia®

Donde:

t =tcalculada.

r = Coeficiente de correlacion.
n = Namero de observaciones.
g.l. = Grados de libertad.

r? = Coeficiente de determinacién.

IMendenhall, William y Reinmuth, James. Estadistica para administracién y economia. Grupo Editorial
Iberoamérica. Pp. 340-344.
Shao, Stephen. Estadistica para economistas y administradores de empresas. Ed. Herrero Hnos. Pp. 660-663.
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Para el estudio realizado se manejaron ademas los siguientes datos:

1. En el caso del tipo de cambio, la tasa prime rate en pesos, el INPC y el nivel de M1; se
contemplo el periodo de enero de 1980 a mayo de 1998, dando resultado a una muestra de 209

datos.

2. En el caso de la inversion bruta fifa, la produccion industrial y el personal ocupado en la industria,
se contempld el periodo de enero de 1880 a marzo de 1998, dando resultado a una muestra de 207

datos

3. En el caso de la caplacion bancaria, el producto interno bruto, 1a inversién de cartera y tas
reservas internacionales en poder del Banco de México; se contempld el periodo de enero de 1980

a enero de 1998, dando resuitado a una muestra de 205 datos.
4, E! niimero de grados de libertad para todos los casos fue de 2.
5. Realizar las pruebas a niveles de significancia de 0.05 y 0.02 para curvas de dos colas.

Con los anteriores supuestos, se procedié a calcular las pruebas obteniéndose los resultados

mostrados en los cuadros de resultados 1y 2.

De acuerdo con los resultados obtenidos mediante las pruebas de hipotesis, podemos resumir que
la tasa de rendimiento tiene relacién con casi todas las variables econémicas a un nivel de
significancia del 0.05°, de hecho la Gnica variable que estadisticamente no paso la prueba, fue el

personal ocupado en la industria manufacturera.

£n los resultados de las pruebas, fambién se puede comprobar ciertos supuestos manejados en el
capitulo 2. Dentro de estos nos encontramos que la relacidn que guarda la inversion, los
indicadores de la produccion y la inversion de cartera; tienen una relacién negativa con la tasa de
interés. Por otro lado el tipo de cambio, ! INPC, la tasa internacional, la oferta monetaria y las

reservas internacionales; tienen una relacion positiva con la tasa de interés.
Cabe destacar que en este nivel de significancia, las variables que representan a Ia inversion y

produccion industrial si bien es cierio que se acepta la hipdtesis de su relacidn con la tasa de

rendimiento, 1o hacen de una manera muy apretada. Esto se comprueba cuando se hacen mas
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estrictos los valores de significancia, ya que cuando la prueba se realiza de manera mas estricta,
ninguna variable que represente a la inversion y produccidn aprueba ia hipdtesis de tener relacidn

con la tasa de rendimiento?.

El resto de las variables que representan el tipo de cambio, la tasa de interés internacional, el nivel
de precios, oferta monetaria, captacion bancaria y el nivel de las reservas internacionales, no sélo
tienen una relacion positiva con la tasa de interés, sino que también tienen un nivel de relacién que
no se ve afectada por cambios el nive! de significancia de las pruebas realizadas.

Podemos resumir que la tasa de interés, segiin nos arroja los resultades de las pruehas de
hipétesis, ha sido utilizada mas con fines de lograr estabilizar otras variables macroecondmicas,

que para fomentar la inversion productiva dentro del pais.

! Véase cuadro de resultados 1.
* Yéase cuadro de resultados 2.
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CONCLUSIONES Y PROPUESTAS.

Para reportar las conclusiones a ias que se ha llegado en el presente trabzjo, es menester,
mencionar gque el resultado u opiniones vertidos sobre el mismo, son basicamente en dos sentidos,
por un lado se trata de comprobar lo que se maneja en la perspectiva tedrica de la tasa de interés, y
por el otro, desde una perspectiva préctica observada en la realidad.

La conclusion general arrojada por los resultades de las pruebas de hipétesis y de la cual se
desprende el resto, es que, la tasa de interés prevaleciente en México (fal y como se manejo en el
capitulo 3), es una tasa regulada; sobre tode cuando se observa como las autoridades financieras
han manejado esta variable, para legar 2 objelivos de estabilizacion que se persigan dentro de la
economia, y no es las fuerzas de la oferta y ia demanda de recursos financieros lo que marca el
nivel de Ja misma, Por lo tanto, se define como una herramienta de politica monetaria para el

sistema financiero.

Ello se hace latente cuando el pals ha vivido épocas de crisis, como la ocurrida a partir en
diciembre de 1994, donde a movimientos en la depreciacion del tipo de cambio, fuga de capitales y
nivel de inflacién alta, necesariamente fue acompafia de un incremento en todas las tasas de

rendimiento’.

De alli se puede partir para obtener otras conclusiones mas particulares, por ejemplo, como esta
relacionada la tasa de rendimiento con cada una de las variables econémicas, es decir, como se
espera el movimiento o respuesta de la tasa de interés a cualquier variacién en otra variable.

Para ilustrar lo anterior, pasemos a ver cual es el desarrollo, de cada una de {as relaciones entre Ja
tasa de interés y el resto de las variables de la economia manejadas en las pruebas de hipotesis,
comenzando por la inversién y asi de paso cumplir con la comprobacién de la hipotesis principal de

la investigacion.

Como se manejé en los capitulos anteriores, la tasa de interés no refleja otra cosa para un
empresario, que el costo de decidir en que invertir sy capital, en otras palabras, la tasa de
rendimiento expresa el costo de oportunidad de un proyecto. Por esto, se deduce que la inversion y
la tasa de interés tienen una relacion negativa, debido a que, a mayor nivel de la tasa, las

' Esta relacién se comprueba si se ven las graficas de comparacién entre la tasa de rendimiento vy las
diferentes variables que representan la politica monetaria.
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ganancias tienden a ser menores Esto fue manejado tedricamente en el capilulo dos, y quedd
demostrado claramente en los resuitados de las pruebas de hipbtesis, donde el signo de esta
relacién no solo es negativo, sino ademas, existe una relacion demasiado endeble entre estas dos
variables, en la cual cuando se eleva el nivel de exigencia de la prueba, ef vinculo ya no puede ser

sostenido mediante argumentos esladisticos,

Teéricarmente, en el modelo simple de refacion entre tasa de interés e inversién, representado en el
modelo IS - LM mediante una curva con pendiente negativa, la inversion esta en funcién inversa a
la tasa de rendimiento, por 1o tanto, qué pasa cuando se uliliza a esta Gitima para frenar cuestiones
como el daslizamiento del tipo de cambio y Ia salida de capitales del pals, obviamente, se ven en la
necesidad de incrementar la tasa de interés que a su vez se convierte en una carga financiera no

siempre soportable para las empresas.

Para ampliar este aspecto de la relacion, se puede continuar con el anélisis del resto de las
variables que representan ai sector industrial. Por una lado tenemos la produccién industrial v la
produccidn nacional {PIB), y por ofro, al personal empleado en este sector; comparando los
resultados obtenidos, podemos decir que, estas variables tienen el mismo grado de relacion con la
tasa de interés que la inversian, pero sdlo cuande la prueba no es lo suficientemente estricta,
vemos de igual manera, una relacion demasiado débil, fa cual desaparece cuando se acorta el nivel

de rechazo en las ¢olas de la curva.

La demostracién palpable de estas relaciones entre la tasa de interés y el sector productivo, se vivio
en el pais con toda claridad, a parlir de diciembre de 1994. En estos afics la tasa de rendimiento ha
tenido que ajustase y en ocasiones de manera abrupta a las condiciones que priven en la
economia®, por supuestc que esto rajo como consecuencia el cierre de muchas empresas, el
despido masivo del personal ocupado o la reduccion en et tiempo trabajado como fue &l caso de la
industria automotriz y por ende la haja en las remuneraciones de la poblacion econémicamente

activa.

Aqul cabe destacar la divisidn que existe entre los diferentes tipos de inversion, en este trabajo se
manejaron mediante la inversion bruta fija y la inversion en cartera. Esta Gltima es la que representa
a la inversion no productiva y en general no existe un control sobre de Ia misma, en virtud de que al
no necesitar de infraestructura para su instalacién dentro del pais, puede volatilizarse en cualquier

momento.

? E1 nivel de los CETES pasé de 37.25 en enero de 1995 a 69.54 en marzo del mismo afio,
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Para examinar a la inversién en valores financieros, nos remitimos a los resuitados que arrojé la
prueba de correfacion entre la tasa de interés y este tipo de inversién, vemos que existe de igual
forma que en la inversién productiva una relacion inversa, sin embargo, para esta variable si hay
correlacion dentro de la economia mexicana a cualquier grado de significancia utilizada, o que nos

lleva a dar como hecho que la tasa de rendimiento si es un fomento o desaliento la inversion de

cartera.

Los resultados anteriores, nos llevan a la conclusién de que definitivamente la tasa de rendimiento y
la inversion productiva, no tiene el grado de relacién manejado por fa teoria clasica, como se

suponia en la hipotesis.

Con el analisis de la inversién de cartera, se puede referir a otras dos variables de estudio, el nivel
de as reservas internacicnales en poder del banco central y la tasa de interés internacional Gran
parte de los capitales que se invierten en instrumentos financieros sen provenientes de entidades
foraneas® y la decision de los capitales extranjeros para llegar a cualquier pals, es el nivel de
utitidad que espera obtener este capital, de aqui que sea importante una referencia de la tasa
domeéstica con fa tasa internacional. Cuando amiban capitales al sistema financiero mexicano, se

refleja directamente en un aumento en el nivel de las reservas y viceversa cuando salen.

Llevando lo anterior de regreso a los resultados de las pruebas de hipttesis, vemos que tanio la
tasa de interés internacional en pesos como el nivel de reservas internacionales, tienen una
relacion positiva con la tasa de interés y que el nivel de correlacién entre estas variables esta
sustentado a cualquier nivel de significancia. Durante 1994, la fuga de capitales en México llegd a
niveles considerables y para el afio siguiente se tomaron medidas para poder frenarlo, dentro de
estas medidas estuvo la de elevar la tasa de interés hasta ef nivel donde permitiera hacerse

competitiva con {a tasa externa y hacer atractivo la estancia de los capitales en el pais.

Definitivamente en la fuga de capitales, se debe ver lo que origina su salida, y no es
necesariamente la competencia financiera mundial, lo que determina el movimiento de las
inversiones de una nacién a otra. En ef caso de México, para 1994, existieron diversos factores que
explican el nerviosismo de los dueiios del capital, factores politicos y econémicos tales como’ la

sucesion presidencial y todo fo que giro a su alrededor, los sucesos bélicos que se suscitaron en el

? Sobre todo en un pais como £} nuestro donde en ef periodo salinista y en el presente aiin, se ha prescindido
demasiado del artibo de capitaies foraneos. Por ejemplo, durante el sexenio pasado, ¢! aumento en el
consumo, se financia en gran medida con capital extranjero que llegd en gran cantidad a partir de 1992,
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sureste mexicano, el desequilibrio en fa cuenta corriente y la sobrevaloracion del peso, factores que

en su conjunto explican en gran medida ef problema de la crisis aclual.

Sin embargo la competencia externa por los capitales no se debe demeritar, por elle, para
determinar que tan afractiva es la tasa doméstica frente a la externa, es necesario incluir los
movimientos en el tipo de cambio del peso frente a! ddlar en dicha comparacion, historicamente
ésta ha sido esta variable que ha sido utiizada para comparar las tasas de interés®, ademas que ef
nivel de {a moneda nacional en comparacion con la externa, es lo que determinara el deseo del
pliblico de tener su capilal en cualquiera de las dos divisas y con ello uno de los factores que
afectan el nivel de apreciacién o depreciacién de la moneda nacional (esto se manejd con mayor
amplitud en el capitulo 2). Por este motivo, cobra vital importancia el hecho de estudiar la relacion

entre la paridad del peso y el dolar con la tasa de rendimiento.

En los resultados obtenidos en las pruebas de hipdlesis, encontramos los argumentos necesarios
para comprobar los anteriores supuestos, en donde se puede corroborar que a cualquier variacion
en ¢l tipo de cambio, necesariamente existe una respuesta de la tasa de interés en el mismo

sentido. Por lo tanto, la relacién entre estas dos variables, la podemos definir como estrecha.

De igual forma, cuando se habla del poder adquisitivo de la moneda y tomando en cuenta que, en
un pais como el nuesfro, se depende en gran medida de las importaciones por el aparato
productivo y los consumidores finales, existen dos variables que de ninguna manera se les pude

presentar por separado del tipo de cambio: el nivel de precios y el ahorro.

Estas dos variables debe examinarse juntas, en virtud de que tedricamente una depende de otra,
sobre todo cuando se sabe que los ahorradores basan sus expeclativas de ganancia mediante la
tasa de inflacién (situacion gue de igual manera se trato en el capitulo 2). Del mismo modo, si
revisamos € nivel de correlacién entre estas variables y la tasa de interés, vemos que én los dos
casos el nivel de correlacion es importante, de hecho éstas junto con ¢l tipo de cambio, son las

variables que cuentan con un vinculo mas sélido hacia la tasa de rendimiento.

Ciaro que al comparar la tasa de rendimiento con la inflacidn, nos se debe dejar de lado que el nivel
de la tasa de interés real en México, ha sido negativa en la mayor parte de las uitimas dos

décadas®, fo cual representa una desventaja considerable para el ahorrador nacional, sobre todo en

capital que cuando sali6 del pais en 1994, dej6 estragos que no se han solventado todavia.
¢ Véase grificas 1 y 2.
* Véase grifica 5.
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periodos donde la tasa se ha quedado muy por debajo del nivel de precios® y la depresion

financiera se manifiesta de una manera mas contundente.

Por otro lado, se llega a la conclusion de que la liberalizacién financiera en México al igual que en
América Latina, que comenzé desde la década de los ochenta, y que trajo como consecuencia la
expansién desmesurada del crédito, ha traido como resultado un desequilibrio en el sistema
financiero, del cual no se ha podido salir desde 1994. Prueba de ello es el rescate financiero que
tuvo que implementar el gobierno mexicano para no dejar quebrar a los bancos, ademas de la
dificultad que representa el FOBAPROA y su posible transferencia a la deuda piblica. Claro que no
se debe dejar a un lado la poca informacidn al respecto y como se ha desvirtuado la que si esta

disponible.

Como udltima conclusion, se considera que la tasa de interés es una variable en la cual se debe
poner especial atencion dentro de la economia nacional, en virtud de que, tal y como lo demostrs el
resultado de [as pruebas de hipétesis, existe una infinidad de factores que intervienen o tienen
refacidn directa con la variable. De hecho considero muy comphicado el conocer a fondo todo lo que
interviene en el proceso de determinacién de {a tasa de interés en México y quiza hay cosas de
relevancia que quedaren fuera del alcance del presente trabajo, sin embargo, con el contenido det

mismg, se pueden sacar algunas consideraciones importantes.

Debido a la complejidad en la comprension de la tasa de interés, resulta de igual modo muy dificil
generar propuestas gue ayuden a un manejo mas eficiente de la politica monetaria. Sin embargo,
resulta demasiado claro la necesidad en estos momentos, de una politica monetaria con

determinacion para asegurar los siguientes puntos:
1. Contener el nive} de precios, en virtud de que es la variable mas dindmica para la tasa de interés,
lo cual representa una carga financiera demasiado pesada para la planta productiva nacional, y por

otro lado no permite a [a poblacion ahorradora manejar expectativas a futuro,

2. Resolver los problemas politicos internos que generen la certidumbre para el inversionista

nacional y extranjero.

3. Mantener una colizacién del peso frente al dolar dentre de la realidad actual del pais, en otras

“ En &l ultimo trimestre de 1988, Ia tasa de inflacidn tuvo un nivel de 78.36 %, mientras que [a tasa de interés
de s6lo 31.05 %. Esto se reflejo de manera inmediata en la captacion bancaria, que para este periodo se ubico
por debajo del nivel afcanzado un afio antes,
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palabras, asegurar una politica cambiaria adecuada, que no permita la sobrevaloracion como a
principios de 1994, ni tampoco se admita la especulacion que lleve al derrumbe del peso como en
1995. Porque si bien es cierto que una devaluacién hace mas atractivas las exportaciones
mexicanas, también encarece las importaciones necesarias para la produccion de esas

mercancias, factor que indudablemente tiene una fuerle repercusion en la planta productiva

nacional.

4. Tratar de reactivar el mercado interno mediante la valoracion de la fuerza de trabajo, ya que,
cuando se depende demasiado de las exportaciones para el desarrollo econémico, el pals esta
sujeto a la estabilizacién economica de las naciones compradoras de sus bienes y servicios o de
los paises competidores. Ademas, el mercado intemo se ha contraido demasiado, a consecuencia
de que las mercancias se han tratado de llevar a su precio internacional y los salarios no se han

incrementado ni siquiera en la medida suficiente para mantenerios constantes en términos reales.

5. Fomenlar la inversion productiva mediante alicientes impositivos y que estos sean
compensatorios de eventualidades en incrementos de la tasa de interés, asi como con la

eliminacién del buracratismo en la puesta en marcha de nuevas empresas.
5. Desalentar la inversion golondrina con gravamenes a las ufflidades financieras.

Para lograr los puntos anferiores, tal vez se pensara que para alcanzar todos los puntos, las
politicas que se necesitaria tomar resultan antagbnicas entre si, pero considero que si se logra
abatir la especulacion, tanto en el ambito financiero como de precios de las mercanclas, se lograria
frenar desajustes en el nivel de precios y en el valor de ia monecia de una forma sencilla y sin

afectar la economia.

Por otro lado, se debe de ver la manera de poder incrementar las remuneraciones reales de la
poblacién econdmicamente activa y con ello fograr aumentar |la demanda interna, ya que, si se
sigue dependiendo de un desarrollo hacia afuera, las crisis extemnas se continuaran reflejando en el
pals. Una alternativa para poder incrementar los salarios sin que se perjudique a la planta
productiva por este concepto, es la baja de los impuestos a los empleados cautivos y 1a inclusion
del mercado informat a fa base impositiva, con ello se mantendria la misma base de impuestos y
resultaria en un incremento en las percepciones para los que cargan el total de ingresos del sector

piblico por este concepto

Por Ultimo, se podria pensar que con el gravamen a las utilidades financieras, el capital dejaria de
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fluir hacia el pais, sin embargo, que resulta menos benéfico para la nacion, el hecho de que no
vengan los capitales golondrinos o expander el consumo de una manera artifictal mediante el

crédito, y que cuando éste se retire, no haya manera de sustentar ese consumo, tal y como pasé

en 1994,
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