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I N T R o D u e e I o N 

La importancia creciente de la deuda externa dentro de la 

economía mexicana ha implicado el tener que llevar a cabo 

metas de crecimiento y estabilización macroecon6mica fij~ 

das por organismos como el Fondo Monetario internacional. 

La relevancia de esto se retleJa en la necesidad de una -

programación financiera que relacione en forma coherente 

estas metas con intinidad de variables econ6ffiic~s. Para 

ello es necesario aclarar qué tan relacionadas (coeficie~ 

tes de elasticidad) están las variables, o las repercusig 

nes de los principales indicadores de política monetaria 

(tasa de interés, tipo de cambio, etc.) con aquellas me-­

tas fijadas por el gobierno (P1B, déficit financiero del 

gobierno, Balanza de Pagos, etc.) 

Dentro de un ambiente de gran incertidumbre como el actual 

en México, los individuos se tcrnan altamente sensibles a 

los cambios de política económica, sus decisiones a:::tuaJ.es 

y futuras (espectativas) son influenciadas en gran medida 

por acontecimientos anteriores. De aquí que la programa­

ción financiera (planeada en forma sexenal como un plan de 

desarrollo económico, y subdividida en objetivos anuales) 

cobre una mayor relevancia en la época moderna. 

El ~resente trab~jo tiene como cbjeto el observar la rela­

ción de la intermediación financiera y concretamente la -­

captación bancaria más cetes en poder del sector privado, 

en México, con el producto de la economía, la política de 

tasas de interés internas y el tipo de cambio existente -­

frente al dólar. 

La captación bancaria dentro de un contexto financiero ge­

neral de la economía es el siguiente en términos de balance: 



SECTOR FitlA:lCIERO 

ºA" 

I. Financiamiento al sector Público 

I.1 Banco de México 

I.1.1 .. Cta. Gral .. de la Tesorería 
I. L 2. Valores 

I.2 Banca Múltiple 

I.2.1. Depósitos de encaje 
I.2.2. Inversión de valores 
I.2.3. Organismos y empresas 

sector público 

I.J Banca de Desarrollo 

I.4 Sector privado 

I.4.1. Petrobonos 
I.4.2. Cetes 
I.4.3. Pagafes 

II. Financiamiento al sector privado 

II.l Banca Múltiple 
II.2 Banca de Desarrollo 
II.3 Del mismo sector 

.Obligaciones 

.Papel comercial 

.Otros 

III. Activos Internacionales 

III.1 Banco de México 
III.2 Banca Múltiple 
III.3 Banca de desarrollo 

'l'OTAL 

del 

"B" 

I. Billetes y monedas en poder del público 

I.l. Billetes y monedas en circulación 
I.2. (menos) caja bancaria 

II. Valores en poder del sector privado 

II.l. ?etrcCcnos 
II .. 2. Cetes 
II.3. Pagafes 
I1.4. Obligaciones 
II.5. Papel comercial 
II.6. Otros 

III. Captación Bancaria 

III.l Banca Múltiple 
.rII. l. l Monetarics 

Ne monetarios 
Líqi.:idos 

III. l. 2 
III.~ .2.1 
III.1.2 .. 2 
lII. 1.3 
III.1.4 

No líquidos 
Aceptaciones 
Moneda extranjera 

III.2.Banca de desarrollo 
III.2.1 Monetarios 
III.2.2. No monetarios 
III.2.2.1 Líquidos 
III.2.2.2 No 1Íquido3 
III.2.3 Aceptaciones 
III. 2. 4 Moneda extra;nj era 

TOTAL 



La parte B son todos los agregados mo~etarios denominados 

con la letra M, es decir: 

Ml I + III.l.l + II1.2.l 

M2 Ml + IlI.l.2.4 + IIl.2.2.4-
M3' M2 + IlI.l.2.1 + III.2.2.1 
M4 M3 + III.1.2.2 + III.2.2.2 

115 r~4 + II + III.1.2.3 + Ill.2.2.3 

El agragado M5 será, por lo canto, los activos financieros 

totales en poder del público, o sea toda ~quella demanda -

de activos financieros en su contexto más amplio. Por lo 

tanto M4 - M2 + III.1.1 + III.2.1 = CB, donde CB es la caE 

taci6n bancaria total (sin incluir moneda extranjera) , y -

II.2 los cetes en poder del sector privado. A la suma de 

ambos lo denominaremos como "MQ" o cuasidinero. 

La metodología a parcir de la cual pueden realizarse dichos 

estudios, puede ser tomada de las teorías de la demanda de 

dinero, no obstante que éstas en su mayoría hacen referen­

cia a una definici6n más estrecha de activos financieros -

como lo es Ml. Sin embargo, MQ puede ser observada como 

una ampliaci6n de esta definici6n, resultando esto más el~ 

ro en aquellas teorías que hacen referencia a la preferen­

cia del individuo hacia un activo financiero particular, -

dada una amplia gama de alternativas, es decir, la canti-­

dad de activos contenido en MQ presupone una decisi6n in­

dividual, en funci6n de un análisis de cartera, con respe~ 

to a la ter.encía de otros agregados monetarios (léase Ml). 

La tesis se encuentra dividida en tres partes: la primera 

incluye un marco te6rico general; empezando con el modelo 

IS-LM, la teoría cuantitativa y la teoría keynesiana con -

sus posteriores postulaciones; la segunda parte se refiere 

a la especificaci6n del modelo, supuesto y resultados ace~ 



ca del mismo; por último, se analizan y evaluan los resul­

tados del modelo, y las conclusiones que se derivan, enfo­

cándolas a aspectos de política monetaria. 
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CAPITULO I. 

1.- El Sector Financiero y Real de la Economía El Modelo 
I S L M 

La teoría general de Keynes ( 1936 ) llegó a alcanzar gran 

popularidad corno modelo rnacroeconÓmico en las esferas aca­

démicas. El desarrollo acerca de la interpretación de su 

modelo fue hecho primeramente por Hicks ( 1937 ). Esta in­

terpretación concluyó en la creación de un modelo que rel~ 

ciona el sector real de la economía con el financiero; dicho 

modelo es el bien conocido IS - LM. 

A continuación se analizará este trabajo siguiendo la in­

terpretación y exposición hecha por teóricos modernos corno 

Dornbusch y Fisher ( 1978 ) y Levaci6 ( 1976 

La metodología será la siguiente: primero se estudiará la 

curva IS, posteriormente la LM,y por último, serán las in­

terrelaciones entre las dos y las consecuencias de su pun­
to de equilibrio. Esta última parte se encontrará al final 

de la sección dedicada al análisis del mercado monetario 

( LM ) • 

El análisis de la curva supone que : a) Los precios y los 

salarios son constantes y todo aumento en el ingreso es d~ 

bido a cambios en la producción y no en los precios; b) Las 

espectativas en el ingreso y en el inter~s son de que per­

manezcan constantes; c) El impuesto existente es al ingreso 

personal; d) La demanda agregada D se reparte en demanda de 

bienes de consumo e y en bienes para inversión I,o sea 

D = C + I. 
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Se parte de la función consumo definida como e = a + bY, 

donde "a" es el intercepto, y "bY" es la propensión margi­

nal a consumir, por lo qu a O y O b 1 , debido a que 

un aumento en el ingreso no implica un aumento nulo ni de 

la misma magnitud en el consumo. Por lo tanto, la función 

ahorro "S" def.inida como el ingreso Y menos el consumo e, 
puede ser escrita como S = Y - ( a + bY ) que es igual a 

S = - a + ( 1 - b ) Y , donde 1 - b O y es la propensión 
marginal a ahorrar, que definiremos como S*. 

Sustituyendo la función consumo en D = e + I tenemos 

D = a + bY + I , como en equilibrio el producto ofrecido 

o ingreso Y es igual a la produccion demandada D ( Y = D 

obtenemos que Y a + bY + I , despejando a Y queda 

1 
y ( a + 1 ) • 

1 - b 

Debido a que la cantidad de inversión depende de la tasa de 

interés en forma negativa : I = I' - b'i ; b O , siendo I' 

el gasto de inversión autónomo no afectado por la tasa de i~ 

ter~s ºi 0 • 

Sustituyendo en la ecuación de demanda D = e + I las difere~ 

tes funciones encontradas obtenemos D = a+ bY + I' - b'i. 

Es decir, a un aumento de i la demanda agregada se reducirá 

Regresando a la igualdad principal ahorro inversión y sus­

tituyéndolas por sus funciones se tiene a+ S*Y = I' - bi, 

I' - b'i +a 
despejando al ingreso Y = que nos muestra 

S* 

que existen varias combinaciones del nivel del producto real 

y tasas de interés, en las cuales se igualan la inversion y 

eJ. ahorro. 

Los lugares donde se e::¡:uiJ.ibran J.os bienes de mercado -. ·-
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con los valores de producto y tasa de interés son llamados 
en conjunto la curva IS. A través de los cuatro cuadrantes 
siguientes se puede derivar dicha curva. 

I II 

s = -a+S*Y 
s s 

So s I 

o 
-a !+----------- o 

Yo y Io I 

1 IV III 

i ly I' bi ~ i 
1 S* 

I' + 

io io 

o IS 

Yo y Io 

bi 

I 
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El cuadrante I muestra que a un Yo corresponde un So, el cual 

es identico ( 45° ) a la inversión Io del cuadrante II, dada 

una tasa de interés io. 

Por altimo, el cuadrante IV muestra la combinación de ingre­

so Yo y tasa de interés io, para los cuales el ahorro se i­

guala a la inversión. Entre mayor sea el coeficiente de e-­

lasticidad de la tasa de interes b' la curva IS tendrá una 

menor pendiente, y los cambios en la tasa i ocasionarán cCl!!!_ 
bies grandes en el nivel de ingreso. 

El gobierno se relaciona con la curva IS a traves de su ga~ 

to, que se refleja en la curva de demanda agregada. A un a~ 

mento en el gasto autónomo del gobierno, con una tasa cons­

tante de interés, desplazará el intercepto "a" de la curva de 

demanda hacia arriba, y recorrerá la curva IS hacia afuera a 

la derecha, aumentando as! el ingreso. 

Cuando se trata de un aumento de los impuestos, la medida 

actaa como una disminución en el coeficiente bY que mide 

la propensi6n marginal a consumir, decrementándose la deman­

da y desplazando la curva IS hacia adentro a la izquierda. 

Partirnos del supuesto de que el valor total de la riqueza 

real "W" es igual a la suma de la demanda real de dinero li­

quido "Md" y la demanda real por bonos "Mb" , W = Md + Mb. 

Esta ecuación 'implica que si Md aumenta, Mb tiene que dismi­

nuir para equilibrar la ecuaci6n. 

Ahora bien, de qu¿ depende que un individuo mantenga una ma­

yor o menor tenencia de activos liquidas. En primer lugar 

del ingreso, debido a que los individuos mantienen riqueza 

liquida para poder comprar mercancías, o sea demandan dinero 

para transacciones. En segundo lugar, el mantener dinero en 
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efectivo presupone que se esta perdiendo un rendimiento que 

se podr!a obtener si éstos recursos se tuvieran en bonos*. 

Lo que quiere decir que Md está en función positiva del in­
greso y negativa con respecto al interés: 

Md = aY - bi siendo a O ; b O 

donde "a" y "b" son las elasticidades del ingreso y la tasa 
de interlis. 

Por otro lado, la oferta monetaria Ms se supone ex6gena y re­

gulada por el Banco Central a trav~s de operaciones de merca­

do abierto, bonos de regulación monetaria, depósitos legales, 

etc. Por lo tanto, el equilibrio en el marcado de dinero es 

expresado como Md= aY - ai = Ms. 

La ecuaci6n anterior evidencia que un aumento en el ingreso 

incrementará la demanda de dinero, pero si Ms no aumenta, el 

equilibrio se dará por un aumento de i. 

Un aumento en los precios reducirá la oferta real y demanda 

real monetaria, recorriendo ambas.curvas hacia la izquierda, 

como puede observarse en el gr:á:fico siguiente: 

~IDO MSo 
i 

MSl M 

*/ El in:li.viduo mantendrá: una propo=i6n de efectivo o de balas en su por 
tafolio,de tal manera que el rendimiento ma.i:ginal de cada uno de ellos so= 
bre el otro sea igual.Es de::ir,los individuos ttatal:án de maximizar el to­
tal de rendimientos que caipc:l'len su riqueza total.Una fo:cma de maximizar~ 
sa riquezaJes atrav~ del conSUl!D de su ingreso en diferentes bienes. 
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Todos aquellos puntos de equilibrio entre la demanda de din~ 

ro y su oferta, a un detenninado ingreso y nivel de tasa de 

interés seles denomina como la curva LM. A continuación se 
ejemplifican dos puntos, A y B, de la serie infinita que co~ 
ponen la curva: 

i 

'MDl 

MDo 

M 

Dado que Md = aY - bi = Ms, i 

i 

Yo y 

aY - Ms 

b 
El aumento de Ms incrementará Md debido a un incremento de la 

riqueza total, desplazando a la curva LM a la derecha y hacia 

abajo. 

Un aumento en la oferta de bonos, manteniéndose constante la 

oferta monetaria ( por ejemplo en el caso del financiamiento 

del déficit público a través de emisi6n de valores ) incre­

mentará también la riqueza y desplazará la curva LM hacia la 

derecha aumentando la demanda de dinero, con lo cual, si el 
ingreso se mantiene fijo, se presionará a la tasa de interés 

a disminuir para conservar el mercado en equilibrio. 
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Se puede concluir que, ya que las curvas IS y LM representan 

todos los puntos de equilibrio en el mercado de bienes y en 

el monetario, la intersección de dichas curvas ( punto E de 

la gráfica siguiente significará el equilibrio simultáneo 
de ambos mercados. 

IS 

y 

Un incremento en el gasto autónomo recorrera la curva IS a la 

derecha, aumentando el ingreso y la demanda de dinero para 

transacciones, originando ( si la oferta monetaria no var!a 

que la tasa de interés suba para equilibrar la demanda a la 

oferta monetaria. Al aumentar la tasa de interés el gasto de 

inversión disminuye. 

Un incremento en la demanda de dinero en efectivo ocasiona 

una disminución en la demanda de bonos, presionando a que 

sus precios disminuyan y a un aumento en su tasa de rendi­

miento, ya que la relación entre precio y rendimiento es i~ 
versa. De aqu! que un aumento en la demanda de dinero impl~ 
ca un aumento en la tasa de interés. 

La velocidad de ajuste de la economía para llegar al punto 
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de equilibrio E de las curvas IS-LM se analiza a continuación. 

Pensemos en una disminución de la oferta monetaria que despla­

ce la curva LMO a LMl (gráfica siguiente). Sabiendo que el 

mercado monetario se ajusta más rápidamente que el mercado de 

bienes, la economía primero se situará en el punto e, donde 

la tasa de interés il se ha incrementado lo suficiente para 

que la oferta se iguale a la demanda de dinero en el mismo ni­

vel inicial del ingreso YO. Al aumentar i, disminuirá el gas­

to de inversión propiciando un decremento en el ingreso a Yl, 

y ajustando la tasa de interés a i2, situándose el nuevo punto 

de equilibrio en B. 

i 

io 

IS 

y 

Como se observa el ajuste de la tasa de interés no es ins­

tantáneo, sino que puede aumentar y después disminuir debi 

do a una ca1da en la oferta monetaria. 
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2.- La teoría cuantitativa 

2.1 Irving Fisher y la escuela de cambridge 

En la teoría clásica monetaria, el dinero es manten~ 

do a consecuencia de que las transacciones se dan a tiem-­

pos en intervalos discretos, y la cantidad de dinero mante 

nida depende de su ingreso y su gasto, así como de hábitos 

de la persona con respecto al tiempo en que gasta el dine­

ro. 

Supongamos a una persona con un salario neto (deseo~ 

tados impuestos) de s100,doo.oo mensuales Cesta persona fi 

naliz6 el mes precedente con nada de dinero, porque en la 

economía clásica existe una perfecta certidumbre de los 

gastos e ingresos). Al final de la primera y tercera sem~ 

na $30,000.00 son usados para gastos personales, diversi6n, 

etc. A mitad de mes $40,000.00 son usados para pagar cuen 

tas corrientes como electricidad, teléfono, gas, etc. 

Por lo tanto su posición de efectivo en el mes es, 

en forma gráfica, la siguiente: 

$100,000 

$ 70,000 

$ 30,000 

$ o.o 
I II III 

1 
IV 

1 semana del 
segundo mes 
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Obteniendo el promedio ponderado mensual de tenencia 

en efectivo, tenemos: 

$100,000.00 X 1/4 mes (la. semana) $ 25,000.00 
$ 70,000.00 X 1/4 mes (2a. semana) $ 17,500.00 
$ 30,000.00 X 1/4 mes (3a. semana) $ 7,500.00 
$ 0.00 X 1/4 mes (4a. semana) $ º·ºº 

$ 50,000.00 
=========== 

Estos $50,000.00 de promedio mensual no son una con~ 

tante, debido al cambio en el precio de bienes y servicios, 

en cuyo caso la demanda de dinero podría cambiar proporci~ 

nalmente en el mismo sentido¡ asimismo, si el ingreso real 

y el gasto real se modifican, también podría cambiar la d~ 

manda de dinero en la misma dirección. Pero nos pregunta-

mos, ¿qué influencia tiene sobre la demanda de dinero el -

tiempo o la frecuencia en que hacemos nuestros gastos?. 

Para responder esto, modifiquemos nuestro ejemplo anterior. 

Supongamos que por "x" motivos el gasto de $30,000.00 que 

hacía la persona al final de la tercera semana, ahora lo -

hace al final del mes, nuestra gráfica de tenencia de efec 

tivo quedaría de la siquiente manera: 

i;.100,000 

no ,ooo 

I II 

$30,000 

III IV 

1 semana del 
segundo mes. 



15. 

y el promedio sería de la siguiente forma: 

$ 100,000.00 X 1/4 mes (la. semana) $ 25,000.00 

$ 70,000.00 X 1/4 mes (2a. semana) $ 17,500.00 
$ 30,000.00 X 1/4 mes (3a. semana) $ 7,500.00 
$ 30,000.00 X 1/4 mes (4a. semana) $ 7,500.00 

$ 57,500.00 
=========== 

Por lo que se puede concluir que la demanda por "te­

nencia de efectivo promedio" varía inversa y proporcional­

mente con la velocidad a la cual las personas desean hacer 

sus gastos. 

A nivel macroecon6mico -en forma similar al ejemplo 

con una persona- la demanda de dinero es funci6n de: a) -

El nivel de los precios de bienes y servicios; b) El ni-­

vel del ingreso real y gasto agregados, y c) La velocidad 

con la que la economía desea efectuar sus gastos. 

Irving Fisher reúne estos tres elementos en su ecua­

ci6n de cambio: 

MV PT 

donde, "M" es la cantidad de dinero demandada en la econo­

mí.a, "V" la velocidad en que es gastado éste, "P" es un ín 

dice que mide el nivel de los precios de bienes y servi- -

cios, y "T" es la cantidad de bienes y servicios vendidos 

o comprados durante un determinado tiempo. Despejando "M" 

tenemos: 

M PT/V 
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observamos que si T y V son constantes, la cantidad deman­

dada de dinero "M" es directamente proporcional al nivel -

de precios. 

Mientras que el nivel de gasto e ingreso real y la -

velocidad deseada de gasto determinan en forma conjunta la 

demanda de dinero, el nivel de precios es determinado en -

el mercado de dinero. Fisher afirma que el nivel real del 

ingreso y el gasto es independiente de la oferta monetaria 

y del mercado de dinero, y más bien es función del grado -

de tecnología y recursos disponibles. Lo mismo sucede con 

V que es independiente de la oferta de dinero y es determ~ 

nada por los hábitos de pago de la gente, densidad de po-­

blaci6n, rapidez del transporte, costumbres comerciales y 

otras. 

Fisher, por lo tanto, supone bastante estables "T" y 

"V" por lo que el nivel de equilibrio de precios varía di­

recta y proporcionalmente con la oferta monetaria. 

Las postulaciones de Fisher no fueron la última pal~ 

bra en lo que se refiere a la teoría cuantitativa del dine 

ro (en su primera versión): A.C. Pigou propone una teoría 

cuantitativa alterna que difiere principalmente de la de -

Fisher en que relaciona la demanda de dinero a un saldo de 

tenencia de activos del público en vez de a un flujo de 

gastos¡ es decir, Pigou se preocupa de la cantidad de dine 

ro que la gente quiere mantener como parte de sus activos 

y no de la cantidad que quiere gastar, por lo que "V" y 
"T" no aparecen en su ecuación, que es la siguiente: 

M K P R 

donde "M" es la cantidad de dinero demandada, "R" es -en 

pesos a valor constante- el total de recursos o activos -
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mantenidos por el público, "P" es el índice de precios de 

esos activos (o sea P R es el valor corriente del total de 

activos del público) y "K" es la proporción de.los activos 

totales del público que es mantenido en efectivo. Por lo 

M tanto, K = PR como PR viene a ser la riqueza que es 

aproximada por el ingreso o producto total de la economía, 

entonces podemos decir que K = ~! donde 1 Y como 
y R M 

y 
M V que es la velocidad del dinero, entonces K 

Lo anterior implica que para Pigou la tenencia de di­

nero por parte del público no es para fines únicamente 

transacciones, como lo p~opone Fisher, sino que ésta es s6 

lo una de sus funciones; adicionalmente Pigou supone que 

la tenencia de efectivo no es independiente de la oferta 

monetaria. su argumentación es la siguiente: la tenencia 

de efectivo como proporción del total de activos financie­

ros "K" es determinada de acuerdo a la teoría de la utili­

dad marginal por la ecuación de utilidad de la tenencia de 

activos monetarios y no monetarios del período pasado, de 

tal forma que si la utilidad fue mayor por tener activos -

no monetarios que monetarios, la proporción "K" va a dism.:!:_ 

nuir, trasladándose recursos hacia los primeros. Por lo 

tanto "K" es función de la utilidad marginal del dinero, -

la cual depende de la oferta monetaria. A una disminución 

de ésta, suponiendo una demanda constante, la tasa se in-­

crementará y la utilidad de mantener dinero en efectivo 

disminuirá. 

¿Pero un cambio proporcional en la oferta monetaria -

origina un cambio en la misma magnitud en el nivel de pre­

cios? La respuesta es no. Supongamos en equilibrio la 

oferta y la demanda de dinero en 250 millones de pesos, 
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con un total de activos financieros de 1 500, que deflact~ 

dos con un índice de precios de 150 nos da un total de ac­

tivos mantenidos por el público a pesos constantes de - -

1,000 millones de pesos, por lo que la proporci6n de tene~ 

cía de efectivo del público con relaci6n al total de acti-

vos financieros es de 250/1500* 100 = 16.7% = 1/6. 

cir, M = K P R, 250 = l/6*1.5*1000. 

Es de-

r.J1ora supo:;.ga::'!':IS que la o~erta ~o:1etaria se duplica 

a 500 millones de pesos; para equilibrar el mercado, la de 

manda tendría también que duplicarse, dicha demanda por d~ 

nero es definida corno KPR. Si el incremento en la oferta 

monetaria es acompañada por una disminución de K de 1/6 a 

1/8 y por un incremento de R de 1000 a 1,500 millones, se 

sigue que el índice de precios tendrá que incrementarse de 

150 a 266.7 por ciento, es decir: 

500 = 1/8 * 2.667 * 1,500 

Por lo tanto, al aumentar el doble la oferta moneta­

ria, el nivel de precios s6lo aurnent6 78 por ciento. En -

otros casos podría aumentar más que proporcionalmente, pe­

ro como propone Pigou el nivel de precios variará directa­

mente con la oferta monetaria, pero no necesariamente en -

forma proporcional. 

En conclusión y resumiendo, podemos decir que según 

la Escuela de Cambridge (Pigou), la cantidad demandada es 

la que se desee mantener en el lugar de la que se debe ma~ 

tener. Esta es al parecer la diferencia básica entre la -

teoría monetaria de Fisher y la de Cambridge. Esta no s6-

lo hace depender la demanda de dinero de las transacciones 

y su importe ~lobal, sino que también varía de acuerdo al 

nivel de la riqueza y de otras formas de posesión de acti­

vos que presentan una parte de ventajas que no ofrece el -

dinero. 
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La Escuela de Cambridge considera la demanda de dinero co­

mo una aplicaci6n de la teoría de la demanda ge<;eral. Por 

lo tanto, estima el problema de la demanda de dinero desde 

un punto de vista completamente personal y tiene en cuenta 

la voluntad del individuo al momento de la decisi6n. Ade­

más presta atenci6n a la conveniencia que para la persona 

tiene la posesi6n de dinero existiendo el tipo de interés, 

así como expectativas acerca de la evoluci6n futura de la 

coyuntura econ6mica. 

2.2. MILTON FRIEDMAN 

La teoría de M. Friedman como él mismo lo indica, " .••. es 

en primera instancia una teoría de la demanda de dinero. 

No es una teoría acerca del producto de la economía o del 

ingreso, o del nivel de precios". (Friedman 1958) 

Friedman distingue dos tipos de demandantes de dinero: 

Los tenedores últimos de riqueza, para quienes el dinero 

es parte de los activos de su portafolio y una forma de -­

mantener riqueza; y los empresarios que mantienen dinero 

como parte de sus bienes de producci6n. 

El objetivo de la teoría es que, dado un saldo (stock) de 

riqueza en la economía, qué proporci6n de ella será mante­

nido en forma de dinero, tanto por los últimos tenedores -

de riqueza como por los empresarios. 

Friedman propone al ingreso "Y" como una aproximaci6n a la 

riqueza "W". Su relaci6n (la primera un flujo y la segun­

da un saldo) es dada como Y = r W donde r es una tasa de -

rendimiento. 

La primera ecuaci6n nos dice que el ingreso es dado por el 

rendimiento de todos los activos financieros y reales que 

componen la riqueza total. 
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Sin embargo, es obvio que el ingreso a través del trabajo 

"T" (sueldos y salarios) es parte importante de la rique­

za, de aqur que Friedman lo introduzca en su ecuación con 

la denominación de capital humano. 1./ 

En su ecuación de demanda monetaria, el rendimiento por -

activos en documentos lo introduce como "rb" y "re", que 

se refieren a la tasa de interés de los bonos y al rendi­

miento de mercado de las obligaciones, respectivamente. 

Asimismo, la variación real en el valor de los activos fr­

sicos la introduce como el porcentaje de cambio en el ni-­

vel de precios P. Por lo tanto, la demanda real del dine­

ro será MD/P, y estará dada por: 

MD/P = f (rb, re, p, t, Y, u) 

donde u son otras variables que afectan la utilidad del in-

greso ~/. La ecuación es una función estable de las tasas 

de rendimiento, ingreso real y otros factores. 

Esta funci6n de demanda puede ser escrita en términos de -

la velocidad del dinero V. 

V=~ =y (rb, re, p, t, Y, u) 

Friedrnan posteriormente simplifica su ecuación como sigue: 

l_/ La división de riqueza hunana y no humana no tiene una importancia -
especial para el et1presario, ya que ambas riquezas pueden ser adqui­
ridas en el mercado en foD!'a similar a cualquier servicio. No obs­
tante la tasa de rendimiento del dinero y de activos alternativos 
son relevantes para él, ya que detenninan el costo de mantener dinero. 
Se debe precisar que las tasas relevantes para los anpresarios, no lo 
son para los tenedores últimos de riqueza. Por ejanplo, las tasas ac­
tivas bancarias tienen poca importancia para estos últimos, pero son 
muy relevantes por los primeros. 

~/ Para una explicación fonnal ace=a del ccrnportarniento de estos seis 
activos, véase Anexo ''A'' 
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donde Y es reemplazada por Yp que es el ingreso permanente l/ 
y por Pp que es una variable que mide los precios permanentes 

(no los temporales, sino s6lo aquellos que se esperan sean -­

permanentes); es decir, la demanda de dinero no es afectada 

por movimientos temporales de los precios, sino s6lo por -­

aquellos que se esperan sean permanentes; y z incluye la ta­

sa de rendimiento o de interés de las dem~s variables {Rb; 

Re; W; U) , pero las cuales como no tienen un efecto sistemá­

tico en la demanda de dinero pueden ser eliminadas, quedando 

la ecuación simplificada de Friedman: 

MD = P f 
p 

La ecuación de demanda de dinero por lo tanto, identifica cua-

tro determinantes de las cuales es funci6n: l. El nivel de 

precios; 2. El nivel de ingreso y producto real de la econo­

mía; 3. La tasa de interés; y 4. La tasa de incremento en -

los precios. 

}/ Para Friedman el ingreso pem.anente individual. es diferente al ingreso 
canumiente medido. El ingreso pennanente de un individuo es un prane­
dio porrlerado de expectativas de i.n:Jresos futuros. Si W, es la rique­
za real de un individuo en el tiempo 1 y Yli es el.ingreso real espe­
rado ahora (periodo 1) para recibirlo en el iésimo perío:l.o, entonces 
la riqueza de ese individuo es: 

Wl = Yl/l + r + Yl, 2/ (1 + r) 2 + Yl,3/ (1 + r)34 •.• Yl,i/ ll +r)i 

donde r es la tasa de descuento que es igual a la tasa de rerdimiento 
porperíodo sobre la riqueza. El i.n:Jreso permanente de un individuo en 
el período corriente es, por lo tanto: Ylp = i:WL 

Si suponernos que las expectativas de ingresos futuros lYl,2;Yl.,3; •• Yl,n) 
son una funci6n del ingreso presente Yl, entonces, una caída del. irqre­
so presente causará una cafda en los ingresos futuros esperados, pero en 
foll'Cla menos que proporcional, es decir, el ingreso pennanente es consi­
derablemente más estable que el irqreso canunnente medido. 

Por lo tanto, el i.n;Jreso corriente está can¡:uesto por Lll1 ingreso pezmanen­
te Yp, y por un ingreso transitorio Yt, es decir: Y1=y,P + Y1 t donde el. 

ingreso transitorio es el. ingreso tanporal que es ccnccido y que no afec­
ta al irq:ceso pexrnanente , caro scri los premios por sorteos, ganancias -
e>ttraol:dinari.as por "boans", etc. 
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Variaciones en los primeros dos determinantes, propiciarán 

variaciones en la demanda de dinero en la misma dirección, 

mientras que movimientos en los dos dltimos causarán cambios 

en sentido contrario en la demanda. La demanda variará en 

forma proporcional con las variaciones en el nivel de pre-­

cios, mientras que las variaciones en el ingreso real oca-­

sionarán cambios más que proporcionales en la demanda de di­

nero. 

En forma diferente al comportamiento de la demanda de dinero, 

la oferta de éste es una variable totalmente exógena en el 

largo plazo y endógena en el corto (cambios en el ingreso no­

minal y en otras variables endógenas, causarán cambios en la 

oferta en el corto plazo) regulada por las autoridades moneta­

rias a través de la cantidad de emisión primaria, depósitos 

legales y de regulación monetaria en el Banco Central, opera­

ciones de mercado abierto, etc. 

El proceso de ajuste ante una discrepancia entre la oferta y 

la demanda de dinero, se manifiesta en alteraciones en el --

gasto y, por lo tanto, en la tasa de variación en el ingre-

so nominal y velocidad del dinero: " ....• los tenedores de -

dinero no pueden determinar la cantidad nominal de dinero 

(aunque sus reacciones pueden producir efectos de realimenta­

ción que afecten la cantidad nominal de dinero) ,pero pueden 

hacer lo que quieran con la velocidad" (Gordon, Pág. 60). 
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3. La Teoria Keynesiana 

La oferta monetaria dentro del esquema keynesiano (como ya 

se indicó el modelo IS-LM) es una variable exógena determi-

nada por las autoridades monetarias. De acuerdo a esto los 

individuos se encuentran frontP a una cantidad de dinero da-

da, la cual la demandargn en función de sus necesidades o 

preferencias por la liquidez, siendo la tasa de interés la 

que equilibre esta demanda y la oferta. 

Por lo tanto si M e~ la cemanda por efectivo, L la preferen­

cia por tener €ste, e i la tasa de interés M=f{L,il. 

La preferencia por la liquidez L es determinada por tres m~ 

tivos principalmente: a) El motivo transacción, b) el motivo 

precaución y; c) el motivo especulación. El primero resulta 

de "la necesidad de efectivo para las operaciones corrientes 

de cambios personales y de negocios". El segundo se origina 

con "el deseo de seguridad respecto al futuro equivalente en 

efectivo de cierta parte de los recursos totales. Y por ~l­

timo el de especulaci6n que tiene como "propósito (el) cons~ 

guir ganancias por saber mejor que el mercado, lo que el fu­

turo traerá consigo" (Keynes 1936, p.154). 

Los dos primeros dependen del ingreso y para decirlo, con -­

las palabras del propio Keynes, "no son muy sensitivos a los 

cambios en la tasa de interés". (IBIDEM. p.154). Sin embaE 

go, Keynes reconoce que a través de las variaciones en el i~ 

greso debidas a cambios en el int~r6s, la demanda por transag 

cienes se incrementará y se tendrá a retener mayor cantidad 

de dinero en efectiva-1/. 

La demanda para especulación, si tiene una relación directa 

con la tasa de interés, la cual equilibrará la demanda con 

la oferta monetaria. Debe quedar claro que la relación no 

~/ Toda la argumentación acerca de las conexiones con la inversión Y el 
ingreso se desarrolló con más detalle en la parte referente al mode­
lo IS-LM. 
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es cuantitativa con la tasa áe inter€s existente, sino que 

se refiere a su "grado de divergencia respecto de lo que -

se considera como un nivel aceptablemente seguro de r" 

(lBIDEM. p.181). La tasa de interés en el modelo keynesi~ 

no clásico es una variable determinada (en gran parte) por 

factores subjetivos de los individuos~ es.decir, las espe~ 

tativas de la sociedad no son estables, sino cambiantes. 

Es importante mencionar, que los cambios en la tasa de in­

ter~s at~ibuiblcs ~l ~.:i.:r.~io en lus espectativas. pueden es­

tar relacionadas (estas últimas) con cambios en la oferta 

monetaria, en el sentido de probables variantes en la polf 

tica monetaria futura. A este respecto Keynes introduce -

dos importantes criterios. El primero se refiere a cambios 

macroeco~6micoz que pudieran dar lugar a expectativas dif~ 

rentes, de tal forma que habrá "lugar para algdn aumento de 

actividad de los negocios en el mercado de valores en la m~ 

dida en que •.. (se) afecte los intereses individuales de -

manera desigual" (IBIDEM. p.178). El segundo se origina 

cuando la generalidad de individuos mantienen las mismas e~ 

pectativa~ en tal cas~ la tasa de interés se ajustará inme­

diatamente. Esta segunda situación se adelanta a algunas -

afirmaciones de la llamada teorra de las expectativas raci~ 

nales donde las espectativas y la informaci6n son iguales -

para todos. No obstante, Keynes trata a las espectativas -

como ex6genas y por lo tanto,independientes de las variables 

corrientes. Las expectativas en la mayorra de los casos 

(~l aclara situaciones como la expuesta arriba, pero que s~ 

ceden rara vez) pueden ser definidas s6lo a nivel particu-­

lar, debido que los individuos poseen s6lo una escasa y no 

uniforme información acerca de los eventos futuros. 
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Retomando el punto central, podemos decir que para Keynes -

la demanda de dinero está formada por dos partes, la prime­

ra M1 dependiente del ingrese y la segunda M2 de la tasa de 

interés: M1 = f(Y) M2 = f(Y,i). 

Cabe preci~ar que ndr. cuando Friedman también introduce la 

tasa de interés como un determinante en la demanda, no en-­

foca su atenci6n al motivo es?ec~laci6n, sino al costo de -

mantener dinero en ~fectivo. 

Por otro lado, la principal diferencia entre las afirmacio­

nes de Keynes y la de los te6ricos cuantitativistas, es que 

estos Gltimos afirman que la demanda por dinero es determi­

nada por el nivel de precios ·.; el ingreso real; si hay un -

incremento en la oferta monetaria hay un aumento en el in-­

greso y o en los precios, restaurándose nuevamente el 

equilibrio. Bn tanto para Kaynes la tasa de inter&s es el 

mayor determinante de la demanda de dinero, por lo que el 

dinero no necesariamente afecta el ingreso y los precios. 

El modelo de la preferencia por la liquidez y más específi­

camente por motivos transacción y precaució~ fue desarrolla 

do en forma más explícita y formal por Tobin y Baumol en -­

un análisis acerca del costo de transacción y riesgo; dicho 

análisis se presenta a continuación. 

La demanda de dinero por Motivos de transacción Mt surge a -

partir de las postulaciones hechas por la escuela de Cambri~ 

ge. Keynes retoma la variable Kl/ como la proposición (Key­

nes la asume como constante) del ingreso "Y" que es destina­

da para transacciones Ht. Por lo tanto: Mt= KPY, donde P se 

refiere al nivel de precios. No obstante, la deroanda Mt s1 

y Siguiente hoja. 
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variará a cambios en los intervalos entre ingresos y gastos. 

Según se observa en la ecuación anterior Keynes no introdu­

ce la tasa de interés. Sin embargo, el mantener toda la -­

parte del ingreso destinada para motivos de transacción en 

efectivo durante todo un periOdo aún cuando se tenga con -­

ciencia que este efectivo no va a ser usado inmediatamente, 

resulta en un costo de oportunidad. Al mantener dinero en 

efectivo se está ~erdicndo el rendimiento que se podria ob­
tener si lo tuviéramos diaamos en bonos. 

Se podria suponer entonces que lo Optimo seria cambiar nues 

tro efectivo (destinado para transacciones) inmediatamente 

después de recibirlo a bonos y cambiar éstos a efectivo in­

mediatamente antes de necesitarlo para alguna transacción. 

En tal caso, el promedio de efectivo durante el periódo se­
ria cero. 

Dicho proceder seria Optimo siempre y cuando no existiera -

un costo de transacción~/. El problema, por lo tanto, es 

conocer qué proporción se debe mantener en efectivo y cúan­

to en bonos, as1 como en cuántas ocasiones se deben vender 

bonos para adquirir efectivo, de tal manera que se maximize 

el rendimiento y se minimice el costo. 

Conviene mencionar que la K de Keynes es diferente a K de carnbrid­
ge. Esta G.l.t:ina la toma CCtTD la inversa de la velocidad de la d~ 
nanda de dinei:o en su conjunto, mientras que en Keynes se refiere 
s6lo a la parte demandada para transa=iones. 

El costo de transacci6n incluye ¡:érdida de costos de oportunidad -
alternativos, costo del tiempo invertido, cargas bancarias o del -
corredor, impuestos, etc. Este costo de transacci6n estará compue.!!. 
to por una parte "a" que es indeperrliente al vol\JIOOI1 de dine= y -
otro que si lo es "b~ 
Por lo tanto c = a+bc,· donde a y b son constantes.y ces el costo 
de transacción. 
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W. Baumol y posteriormente J. T·obin proponen un modelo donde 

suponen que los gastos y los ingresos son conocidos tanto -

en el. tiempo en que se dan como en su cantidad, suponiendo 

que el ingreso se gastará total y uniformemente durante el 

peri6do. 

Suponemos que "T" es el total de ingreso que se gastará uni 

formemente en transacciones, "i" es el costo de la oportun~ 

dad (tasa de rendimiento), "c" es la cantidad de dinero de 

cada transacci6n (bones a dinero o viceversa) y 11 b 11 es el -

costo de transacci6n. 

Entonces el número de transacciones estará dado como T/c.!/ 
y el. costo total. de transacci6n durante el. peri6do será --

bT/C. 

Si "C" es el ingreso recibido al comienzo de cual.quier pe-

ri6do, (ingreso obtenido en dinero en efectivo) y es gasta­

do uniformemente durante el peri6do, se obtiene el siguien­

te gráfico: 

u cu 

o 1 Período 

Por ejemplo si el total de ingreso es 100 y cada transacci6n fue -
20, entonces 100/20 = 5, significa que se hicieron 5 transacciones. 
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El."promedio de cada momento" de dinero en efectivo que se 

mantiene será C/2. 

Si suponemos que en cuantc recitimos el ingreso en efecti­

vo, l.a mitad de éste lo cambiamos a bonos (de tal. manera -

que en el período cero s6l.o tengamos en efectivo la mitad 

del. ingreso C/2), este ingreso en efectivo lo gastamos uni­

formemente hasta terminarl.o; por ejemplo, a l.a mitad del 

período. En este punto cambiamos les benes que t.er.íamos: a 

efectivo püra pacer cump~ir cor. el resto de las obligacio-

nes del. período. Es decir, existen dos transacciones, una 

en el. tiempo cero y otra en la mitad del período. 

Gráficamente se puede observar l.o siguiente: 

"Cu 

C/2 

~~ 
o 1/2 1 Eeríodo. 

Si el. promedio de efectivo de "C" era % el promedio de % 
será % . 2, como existen des cantidad(•E en efectivo igua­

l.es a % entonces el. promedio total. del. período será: 

e 
2 2)+<%+2) 

e + e 
--4-

2 c 
-4-

e 
2 



e 

El promedio en efectivo seria: 

~ • 2 > + e~ • 2> + c1-

c + c + c 

6 

3 c 

6 

c 

2 

2) 
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En general no importando el número de transacciones el pr~ 

medio de tenencia en efectivo estar~ dado como c/2, y su -

costo de oportunidad (una tasa de interAs rli") será i c/2. 

De lo anterior, se deduce que el costo total de mantener -

dinero en efectivo será: 

bT + ic 

c 2 
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La óptima es encontrada tomando la primera derivada del -­

costo total con respecto a e, e igualándola a cero, es de­
cir: 

d(bT + ic) 
e 2 

-bT i o 
de ~ 2 

Resolviendo para e tenemos C= 
f-2 PT 

Por lo tanto, el balance promedio de efectivo para transas 

cienes C/2 será la mitad de e óptima o sea: 

e 
2 

1 
2 

Esto nos dice que la demanda por transacciones es propor -

cional a la raiz cuadrada del volumen de las transacciones 

(que también significa ingreso y precios), e inversamente 

proporcional a la raiz cuadrada de la tasa de inter~s 

Tobin al respecto concluye lo siguiente: "Para pequeños te 

nedores de dinero (en este caso espec1ficamente por moti -

vos de transacción), el cambiar su dinero en efectivo por 

bonos es poco probable y rara vez lo llevan a cabo. En el 

caso del gran tenedor de dinero, la tasa de inter~s puede 

resultar altamente sensible. Esto puede sugerir que la v~ 

locidad de transacci6n de dinero puede ser mayor en tiempo 

de prosperidad que en depresión, aún si permanece constan­

te la tasa de inter~s, pero podr1a ser erróneo decir que la 

velocidad de transacci6n dependen directamente del nivel de 

ingreso monetario". (J. Tobin, 1956). 
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En toda economía con altas tasas de interés el costo de -

mantener el dinero en efectivo es muy alto. En el caso es 

pecífico de México, la demanda por parte del público de bi 

lletes y monedas durante los últimos quince meses ha teni-

do una sensible disminución. En términos reales su tasa de 

crecimiento anual ha sido negativo en más de 10%, ¿Que ind~ 
ca esto?. En primer lugar,que las altas tasas de interés 

han propiciado que la gente y principalmente las empresas -

mantentan su liquidez ya no en dir.~ro en efectivo, sino en 

~nstrumentos de muy ccrtc plazo (Cetes, Aceptaciones, etc.), 

que devengan un rendimiento. La gente está dispuesta a pa-

gar un mayor costo de transacción, mientras el costo de opo~ 

tunidad (tasa de interés) es más alto. Lo importante no es 

el precio de transacción por sí sólo, sino la proporción que 

guarda éste con respecto a la cantidad de dinero perdido o -

costo de oportunidad. 

Es patente, que el medio circulante ~l ha tenido un franco -

descenso real, cetes y aceptaciones bancarias han crecido no 

tablemente. 

Lo anterior, también implica que el dinero existente en poder 

del público se use para hacer mayor cantidad de transacciones 

en x tiempo que lo que hac!a la misma cantidad hace, por eje~ 

ple dos años, en el mismo periódo x. Es decir, la velocidad 

del dinero se ha incrementado y hace parecer a éste como un -

enfermo contagioso al cual todos le rehuyen tratando de desh~ 

cerse de él lo más rapidamente posible. La gráfica siguiente 

muestra los crecimientos reales anuales de Ml y de cetes, de~ 

de enero de 1985 hasta febrero de 1987. 
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3.2 La formaci6n de portafolios 

En la teoría general Keynes analiza un tercer motivo (ade-­

más del de para transacciones y especulaci6n) por el cual la 

gente mantiene dinero, y es el derivado de motivos precaut2 

rios. Este motivo aparece en primera instancia como la ne­

cesidad de cubrirse de todos aquellos eventos inesperados. 

El motivo (desarrollado con mayor amplitud por J.Tobin) - -

implicitamente admite un grado de incertidu~bre acerca del 

futuro econ6mico, y se refiere específicamente a la noci6n 

de una tasa de interés normal esperada. 

Podemos suponer que la riqueza financiera Wf de un indivi-­

duo está formada por dinero en efectivo M, documentos y 

obligaciones B que devengan un determinado rendimiento, aso 

ciado obviamente a una tasa de interés. 

Wf = M+B. 

Por lo tanto 

Wf es entonces la cartera individual con una parte M que no 

devenga ningún tipo de rendimiento y con otra B que sí lo -

hace. La posici6n B es entonces la parte de la riqueza fi-

nanciera que representa incertidumbre acerca de su rendi­

miento; es decir, rapresenta riesgo. Es cl~ro que si B=O -

la cartera no tendrá ningún riesgo (incertidumbre) pero tam 

bién su probable rendimiento R será cero. 

En el extremo opuesto si M=O la cartera tendrá en riesgo 

enorme pero también lo será su rendimiento esperado. Debe 

hacerse notar que el nivel de riesgo no depende del tamaño -

de B, sino de B/Wf. No obstante, su rendimiento (por tasa 

de interés i) si depende, ya que r=Bi. 

El individuo espera una tasa de interés i y los valores en 

torno a ella representan el riesgo de su cartera, es decir 

asocian a ésta con una distribuci6n de probabilidad que - -
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tienen un valor medio o esperado, y los valores alrededor 

de éste son medidos por la desviaci6n estandard "S" que -

cuantifica su variabilidad. 

Por lo tanto, si S es grande existe una gran probabilidad -

de que la r esperada no se dé, y viceversa. 

El individuo forma su cartera o portafolio de acuerdo a las 

oportunidades que están a su alcance y sus preferencias re~ 

pecto de cuánto mantener en efectivo y cuánto en papel (do­

cumentos). 

En la gráfica siguiente la línea OC representa las oportu­

nidades y las curvas U sus preferencias. En realidad OC r~ 

presenta el lado objetivo er. la decisi6n del individuo, y -

el lado subjetivo es mostrado por el mapa de indiferencia. 

Estas U son las curvas de indiferencia que representar. to-­

dos aquellos lugares (combinaciones) en donde el individuo 

trata de ganar un mayor rendimiento r tratando de tener un 

menor riesgo s. Cuanto mayor es la curva de indiferencia, 

más grande el nivel esperado de satisfacci6n. El movimien­

to a lo largo de las curvas muestra que la tasa marginal de 

sustituci6n de la persona va en aumento. La persona requi~ 

re unidades cada vez mayores de rendimiento esperado para -

poder incurrir en unidades adicionales de riesgo. Dada una 

proporci6n de dinero en etectivo M en el total de la rique­

za W y una de bonos b (o sea W=M+b) la proporci6n M M 
W ºM+b --

man tiene las relaciones siguientes con el riesgo y el ren-­

dimiento, dado un conjunto de oportunidades y preferencias: 



35. 

s, 

s 

M o 
r 

M, 

M 

B o l .O M 
----¡:¡:¡:s-

En la gráfica se observa que la proporci6n de dinero es M, 

el rendimiento es r y el riesgo es s. Si la tenencia M 
M+B 

disminuye (y por tanto B aumenta) a M, el re·ndimiento será 

mayor situándose en r, pero el riesgo también subirá as, 

La recta OC representa como ya dijimos una serie infinita 

de portafolios; por lo tanto, dada una determinada prefe­

rencia U, el equilibrio se dará en E, que es el punto de 

satisfacci6n máxima esperada, o donde la restricci6n de la 

oportunidad es tangente a la curva de indiferencia. 

El análisis anterior supone un nivel inflacionario constan­

te. Sin embargo, el riesgo cero cuando W = M y por lo tan-

to b = o, no es del todo cierto en economías con cambios 

bruscos en el nivel inflacionario,debido a que la incertidum­

bre ya no s6lo se dá en el nivel de tasas de rendimiento, sino 
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tu.rnbi~11 en el :1ivcl cl0 JU~0~to ac ~)rccios.1 1 Claro est& --

que en esta caso se supor1c al nivel de tasa de inter6s 

ex6geno y no indexado a la inflación. Hoy cm ciíc: para el 

caso de México es obvio qu~ resultu. u.ltamente riesgoso --

mantener dinero en efectivo debido a :us grandes fluctuaci~ 

nes de precios y de la economía on general. .:\simismo las 

inversiones de largo pl~zo no sen atractivas debido a una -

atm6sfer~ de gran incertidumbre, je aquí crue la qcnte pre-­

tcnda equiliorar su !JOrtafolio con combinaciones que tratan 

Debe mencionarse que, <l ~artir de febrero del presente afio, 

la captaci6n de pasivos hancarios no monetarios a plazo ha 

mostrado un cambio en las expectativas ciel pdblico, espe- -

cialrnente en lo que se cef iere a la tendencia del nivel de 

tasas de interés. 

La captaci6n bancaria a trav~s ~e instrumentos de tres y --

seis meses, ha aumentado sensiblemente. Ello evidencia - -

tres situaciones: a) la incertidu~bro ha disminuido y la -­

confianza de que se seguiran pagando tasas reales y difere~ 

ciales tasa bancaria-rendimiento externo* positivos, ha --

l.I 

* 

En este caso el individuo tiene planeada (esperada una 
tasa de depreciaci6n de su dinero por ma~tenerlo en -­
efectivc; el riesgo, entonces, se hace presente en la 
probabilidad de aumento de la depreciaci6n esperada. 
La disminución en el rondimi~ntc, cerno en el caso co­
mdn, se traduce en este caso como un aumento en la pé~ 
dida esperada. 

Medido como el porcentaje de devaluaci6nc'El peso. 
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aumentando; b) El público pr~·;é u:La disminuci6n i:nportantc 

en las tasas bancarias y tratan de protegerse por medio del 

ahorre de medio plazo; e) La sociedad maximiza sus prefe­

rencias de rendimiento y liquidez, ya que dentro de los pl~ 

zos de tres y seis meses, la captación por certificados de 

dep6sito es superior a la de pagarós. Ello se debe princi­

palmente a que, al pagar los intereses mensualmente (y no -

al final del plazo corr.c en el pagaré) , el rendimiento puede 

ser aumentado considerablemente a tr.:J.'.t6s de invertir cada -

mes los intereses devengadu~. 

Estos hechos representan un ejemplo empírico y comprueban -

las afirmaciones propuestas por Tobin acerca de la formación 

de los portafolios de les individuos. 
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Ci\PITULO II. 

EL MODELO. 

II. l. GENERALIDADES DEL MODELO. 

* 

El modelo en cuc.:;ti~"5n pretende cuan ti ficar la intcrme 

d~aci6n financiera (en este caso ent~ndida cnrno la 

captación bancaria total excluyendo las aceptaciones 

bancarias más cetes en poder del sector privado, en 

función del ingreso y de dos diferenciales de rendi-­

miento, uno interno y otro externo. 

La intermediaci6n financiera la llamaremos cuasidinero 

denominado por MQ. ¿Por qu6 denominarlo as!? La cap­

tación bancaria se compone por pasivos monetarios o 

cuenta de cheques y por pasivos no monetarios que son 

cuentas de ahorro y cuentas a plazo en pagarés con re~ 

dimiento liquidable al vencimiento y en certificados 

de dep6sito; y los cetes que son valores del gobierno. 

Los pasivos monetarios tienen liquidez casi inmediata 

y son negociables mediante el endoso, no obstante no 

devengan ningún rendimiento monetario* 'pero podrían ser 

lo más cercano al dinero en efectivo. 

En el caso de los no monetarios, su liquidez es mucho 

menor, pero contienen una tasi de interés fija. Los 

cetes, reúnen las ventajas de los pasivos no monetarios 

Existen a la fecha cuentas de cheques especiales que 
devengan un rendimiento, siempre y cuando el saldo pro­
medio mensual sea superior a los 3 millones de pesos; 
tales cuentas son escasas y son sustituibles por otros 
instrumentos más atractivos para el ahorrador. 
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ya que ticn(]Jl un reG~imiento seguro a su ~enci~iento, 

y las del dinero en efectivo debido a que su liquidez 

es casi in~cdi~tu. 

La conjunción de los 3 si bien no pueden ser denomin~ 

dos como billetes y monedas, tampoco pueden ser tata! 

mente ajenos a la cG¡1c0~ci6n de dinero; por lo que se 

opt6 por donominarlos cuasidinero. 

La primera l1ip6tcsis cicl ~odelo es onto11ces, que los 

factores que dctcrmi.n.:J.n .La Út.;:muui..i.....t. W.'-7. J.i:--.e:rc, ~.:i:-:-:!:i~n 

determinan la de cu.::i s idine l:"O. .\qui hay que hacer dos 

precisiones: a) En cualyuicr modelo de demanda de di-

nero,la tasa de intcr6s influye negativamente en ~sta, 

ya que representa el costo de tenencia de efectivo. 

Deb~do a que la cuenta de cheques es 1.o más cercano al 

dinero líquido y no devenga ningQn rendimiento, la in­

fluencia de la tasa de inter6s sobre ella, también se­

rá negativa; b) En el total de l~ captación + cetes, 

los pasivos monetarios representan una pequefia propor­

ción, sobre todo en los dos últii.1us años, y debido a 

que los pasivos no monotarios y los cates, si tienen 

un rendimiento o una tasa de interés y representan la 

mayor parte, la tasa tendrá un efecto _positivo en el 

total del cuasidinero. 

El modelo, aparte de medir las elasticidades de los 

variables, pretende predecir MQ a partir de metas de po 

lítica económica fijadas por el gobierno. Razón por 

la cual no sólo se incluyó la captación total, sino -

también los cetes que conjuntamente representan el 90% 

del ahorro interno (el otro 10% corresponde a petrobo­

nos y aceptaciones, principalmente.) 

Como se adelantó en la parte introductoria de la tesis 

de cuasidinero o captación bancaria, corresponde en 
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términos de agregados monetarios a ~Q 

Cuenta de Cheques + Cctes. 

40. 

:·14 - :·12 + 

De acuerdo a lo exyuesto en el Capítulo I, suponemos 

que MQ es función positiva de la riqueza de la socie­

dad que es aproximada ror el ingreso Y y del diferen­

cial de una tasa pasiva de rendimiento bancario TB 

con un r~ndimicnto en bienes ffsicos nacionales 

un rendimiento obtenido en el extranjero RX. 

MQ f [Y, 
+ 

(TB 
+ 

IP), (TB Rx) 
+ 

IP y 

Donde IP es la tasa inflacionaria o rendimiento de -

los activos físicos*, por lo que TB - IP es el ~cndi­

rniento real de la tasa bancaria, que se denominará co 

mo TI. 

RX es el rendimiento externo alternativo medido como 

el porcentaje de devaluaci6n promedio del afio, y el 

diferencial lo llamaremos TX. 

Por lo tanto, el modelo en forma desarrollada es: 

MQ C + A 1 Y + 8 1 TI + D, TX + U 

Siendo C el intercepto; A
1

, B
1 

y 0 1 los coeficientes 

que medirían las elasticidades de las diferentes va­

riables; y U el t6rmino de perturbaciones estocástico. 

* Suponemos que IP es el único rendimiento de activos fí­
sicos, y no se toma en cuenta la utilidad en especie 
que ellos proporcionan, debido a que no es posible cuan­
tificarla. 
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Se trat~ cntoncus J0 Ll!l ~1od~lo uniecuacional que serj 

estimado por el m6todo <le mínimos ct1adrados ordinarios. 

A1 medirá qué tanto del ingreso anual de la sociedad 

cuantificado por el PIB pararj en MQ, o dicho de otra 

manera, qué cantidad del producto de la economía se -

reflejará en ahorro interno. 

medir5n el aumento de la i11termediaci6n finan 

ciera a un aumento de un punto porcentual en cada di­

ferencial. 

En consecuencia, la segunda hipótesis es que los indi­

viduos crean su portafolios en función de rendimientos 

relativos y sus cspectativas hacia éstos; de agur que 

la política de tasas de interés sea crucial para un fl 

nanciamiento sano del desarrollo económico, por lo que 

un menor ahorro financiero implicar~ una mayor necesi­

dad de financiamiento del gobierno a través de otros 

recursos no sar1os, ~orno la ~nisi6n primaria. La tasa 

de intcr6s es un ins~ru..ílcnto c:-:6gcno en el caso de Mé­

xico, muy poderoso y único, que relaciona la actividad 

real con la financiera*. Una de las principales fun--

cienes del modelo será el de poder determinar el nivel 

de rendimiento financiero interno adecuado, dado un ob­

jetivo de crecimiento de la economía, una tasa de infla­

ción y un porcentaje de devaluación del peso. 

* En la parte de conclusiones y recomendaciones, se dis­
cutirá con más detalle el aspecto de política económi­
ca de México. 
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Como se ha mencionado a lo largo del marco teórico, la de­

manda de cuasidinero 1/ depende en su forma simple de: 

a) La riqueza existente, ~ue en 0ste caso se ~proxima a tra 

vés del ingreso o producto "''" < que en el modelo representa 

la variable de ni~!~l: 

b) Y de su rendimiento con respecto a activos fís~cos y tlc­

tivos en moneda extranjera. El pr irnero está medido por la 

tasa de interés re-a 1, 1?l seoundo [)or la diferencia del ren 

dimiento interno con el externo. 

Esto implica los siguientes supuestos: 

l. El deseo de invertir fin~ncierarnente o en este caso la te 

nencia de cuasidinero de la sociedad, ~sta limitado por el 

tamaño de su riqueza. 

2. La repercusión en el cuasidinero por cambios en los dif~ 

renciales de rendimiento no es inmediata. Los cambios en la 

composición del portafolios de la sociedad necesitan un tie~ 

po de ajuste. Por ejemplo, si se tienen acttvos fisicos y 

se decide cambiarlos por cuasidinero, o esperar a que redima 

un contrato de depósitos en el extranjero para efectuar el 

el trasapaso de fondos a otro tipo de activo. 

!/ Caro se rrencion6, una de las hip5tesis planteadas es c:rue los misrros 

factores que determinan la demanda de dinero, determinan la de cuasidine 

ro. Este últirro definido corro ~14 - M2 + eta.de cheques + cetes P.n poder 

del sector privado. 
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Debe quedar claro que 10::5 ca.:nbios sie1.1pre tr2lt<J.ran de ª.1:! 

mentar el rendimiento y disminuir el ries~o del portafolios, 

corno ya se analizo' en la pi1rte referente a la for::iaci6n de 

los mismos. Por lo que el enfoque dado al presente modelo 
es de portafolios. 

El modelo en su forma mus 

MQ f PIB TI TX) y 

general puede plantearse como: 

en t&rminos econom~tricos corno: 
+ 

o en forrn~ ~educida 

donde: !/ 

MQ 

e 

PIB 

TI 

TX 

u 

Captación de pasivos bancarios mas valores, o lo 

que es lo mismo el cuasidinero, en tiempo presente t. 

La constante del modelo o intercepto. 

Producto Interno Bruto en el tiempo presente t. 

Tasa promedio real de rendimiento interno. 

Diferencial tasa de rendimiento interno - tasa 

de rendimiento externo. 

El tSrmino de perturbación estocástico. 

l/ Ver Anexo B para el tratamiento de cada variable, y su 

fuente estádistica. 
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cion_1l, cuya rec;resi,~1;1 3-:::- o..Jt2ndrá [>Or medio de csti:':1u<lores 

de minimos cuadr~dos ordinarios. 

El coeficiente A
1 

s~ espera sea A 1 O, ya que al at1rnentar el 

ingreso se deduce que l~ ~ocied.:id aumente su riqueza, que 

3.barca, cntrt~ otrus cl:-tse:; <1e acti,los, los .:ict!.-..·o_.; :i:.anci0-

Lo ant:.2rior tarnbidn ~>re-

supone que la propensi(~;1 01 consumo es menor que uno, y que -

en consecuencia existe u.horro de perfoc1o3 ante':""iores, j_)Or lo 

tan to: 

> o 

A
1 

medirá que t_anto del ingreso agregado se traduce en ínter 

mediación financiera. 

Como la composi ci5n d-:> !·lQ son .:icti vos financieros r¡ue de ven-

gan un rendimiento, s2 prc•.r.:'.' ·¡u~ al incrementarse dste (lla-

mado en el modelo TI), !·lQ tambi.:'.'n :;e incrementará: 

d MQ 
ciTY 

TI > O 
~ 

O.:;i ,,:4 

donde B 1 +i medirá el aumento de MQ debido a un aumento de -

u.i. punto real en TI. 
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tati\.-~.:is de los individuos .:icerc.:i <...101 rendimiento ·./ l.:i necc-

3idad de maximiza~ 6~tc, so11 rc~lcjados en el ~odc1o por 

cuatro retrasos en TI. Dicho proceso se !1izo a trav~s c.101 -

m~todo Almon de rezagos distribuidos. El re6todo consiste en 

h.:icer .:i I3 un.:i furici'5:i ch• e (los rezagos) , ·e>n donde B puede 

ser aproximado por un polinomio de la forma general: 

B + ... 

donde m es el grado de polinomio en i, c¡ue debe ser menor -

que los rezagos definidos. 

Por lo tanto, los coeficientes r. 
i=O 

s 1+i los podemos expre-

sar como: 

+ B . 3 
4 l. , que serí:.:l.n las el.:isticidades de 

la variable TI. )uc~ando como: 

(Bl + 132 i + B3i2 Tit-i 

El polinomio escogido fue de grado tres ~/ 

B f(i) es de la siguiente forma: 

2f Se optó este grado debido a que las s 1 
más significativas y razonables como se 
referente a los resultados del modelo. 

cuy a fu.1 ci6n 

B resultaron 
verá 5en la parte 
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,,. ____ ..., 

o -1 -2 -3 -4 i 

Para el caso de TX tambi6n se espera que 11 o" sea posi ti-

vo, es decir que entre mayor sea el rendimiento obtenido en 

el país me,1or ser.'.í la salida de capitales o .mayor será el -

regreso de los mismos, aumentando MQ, o sea: 

TX 

MQ 
> o 

La ecuaci6n general, por lo tanto queda de la siguiente forma: 

C + Al PIBt + l: 
i=O 
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II. 3 RESULTADOS DEL :·IODELO. 

Como se anotó en la especificación del modelo, la ecuación 

del mismo para la estimaci6n de MQt es de la sigu~ente for 

ma: 

Con el propósito de facilitar la exnosición de los resulta­

dos, primero se procederá a enunciar los resultados genera­

les del modelo _ posteriormente de cada variable en partic~ 

lar. 

Observaciones Anuales 

Periódo de 1970 - 1986 

M€todo de estimación: M1nimos Cuadrados Ordinarios 

Variables Dependientes ~q 

Variables Independientes: ( sui0iente hnjci). 
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'T'I o 

TI-
3 

TI-4 

TX 
t 

R. Cuudrada 

;·-

~ . 
' :: 1'.'" <.:!•" 
,~-~-------

¡::. 

.' ~ 

' 

'L22 

!) • '32 

~) .11 

Estadístico Durbin - ~atson 

:·leda d<:i la Vari . .:1bl•:> Dcpend.ientc 

Estadístico F. 

Siqnific~ti~·o al qA~ de confianza. 

Estad:í.stico 
"T" 

- 2.74 

17.12 

2.80 

3.19 

4.26 

).61 

2.46 

3.00 

98.62 

5.31 

2 .23 

167". RO 

118.72 

** Siqnificativo a rn5s dr~l gq% de confianza. 

48. 

Significancia 
(Prueba de -
Dos Colas) 

* 
** 
* 
** 

w* 

** 

* 

* 
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Los resultados de la regresi6n muestran que MQ es explicada 

en un 98.7% por el PIB y los dos diferenciales de tasas. En 

todos los casos las variables resultaron significativas a -

más del 95% de confianza. 

El coeficiente de error del ~odelo fue de 3.2%. 

Los bajos valores de los errores estándard de los variables 

y la R2 y F significativos junto con las "T" de cada varia­

ble con un alto nivel de siqnif icancia nos evidencia la ine 

xistencia de multicolinealidad. 

Como las variables independientes contienen unidades hete­

rogenas {cantidades monetarias PIB y tasas en porcentajes­

TI y TX), se pens6 probable que el modelo mostrara la exi~ 

tencia de heteroscedasticidad. 

cia se usaron dos m~todos: 

Para comprobar su inexiste~ 

a) El m~todo gráfico; y bJ la prueba de Park. 

a) Fue graficado los residuos obtenidos del modelo contra 

la variable dependiente MQ, estimada por el nismo modelo, 

obten1endose el siguiente gráfico: 
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52. 
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donde RES2 son los residuos al cuadrado y MQ es la variable 
dependiente estimada. 

El esquema no parece mostrar ningún patrón sistemático entre 

las dos variables, sugiriendo la inexistencia de: 

Heteroscedasticidad en la información. 

La prueba de Park propone realizar la regresión de lso resi 

duos al cuadrado {RES2}, con la variable dependiente MQ es­

timada: 

RES2 = C + A MQ + U 

Los resultados de dicha regresión, fueron: 

RES2 = 13.61+0.017 MQ 

MQ: T 0.17 

R
2 

0.002 

F 0.029 

Durbin Watson 2.18 

Es claro que no existe ninguna relación entre las dos varia 

bles y, por lo tanto, se puede afirmar que no hay 

Heteroscedasticidad en el modelo. 

Con lo que respecta a la probable existencia de autocorrela 

ción se obtuvo lo siguiente: 

El estadístico Durbin Watson fue de: d = 2.23 

Con 17 observaciones y 3 variables explicatorias, el rango 

superior du = 1.71. Si la hipótesis nula Ho es de dos co­

las, o sea que no hay autocorrelaci6n positiva o negativa, 

entonces: 



M 

t 
D 
E 

~ o 
j 

7.5 

5.9 

2.5 

9.9 

-2.5 

-5.i 

-?.5 
79 

54. 

du < d < 4 - du 

1.71 < 2.23< 4-1.71 

1.71 < 2.23< 2.29 

Por lo que Ho no se rechaza. 

Adicionalmente, graficando los residuos contra el tiempo, 

no aparecen patrones de autocorrelaci6n, como podemos ob­

servar en la gráfica siguiente: 

COHPORTAHIENTO RESIDUAL DEL MODELO 
CHetodo grafioo de detecoion de autooo~relaoion) 

\ 
V 

1 

11 ?a 13 74 75 76 ?7 ?S 79 
A 8 O S 

39 B1 92 B3 94 SS 96 

- RESIDUOS CHQ Observada - .HQ EstiMada) 

Una vez analizando el modelo en forma general, se procederá 

a analizar variable por variable. 
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Iniciando con la variable de medida o de nivel del modelo -

que es el PIB, se puede decir, como se preveia, aue result6 

altamente significativa y con el signo esperado At o. Su 

coeficiente A1indica el porcentaje de ingreso de la economia 

que se refleja en interrnediaci6n financiera, en este caso es 

de 29.8 por ciento. 

La estimaci6n de los coeficientes "B" de TI fue por el m€to­

do Almon de rezagos distribuidos. Los coeficientes resulta­

ron ser positi70S coreo se esperaba, y $ignificat~vos en el -

tiempo presente y en cuatro rezagos. La sumatoria de estos 

rezagos fue de 3.84 que es la cantidad en Miles de Millones 

de Pesos que aumentará MQ debido a un aumento de un punto -­

porcentual en el diferencial TI, tanto ~ara el tiempo prese~ 

te como para los TT de cuatro peri6dos anteriores. 

Su funci6n polinomial fue la siguiente: 

Rf2AGOS DISTRIBUIDOS DE 11 11 11 

<Coeficientes Je elasticiJaJ) 

A&& HACE HACE HACE HACE 
2 A&OS 3 A&OS 4 A&OS ACTUAL 1 A&O 

---ELASTICIDADES PARA CADA PERIODO RETRASADO 
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En el caso del coeficiente Bo, nos dice que por cada aumen 

to en la tasa pasiva real de un punto porcentual, se incre­

mentará el ahorro real en 827 millones de pesos, o sea 0.87 

miles de millones de pesos lJ 

Cada punto real positivo que se pag6 en el periódo anterior, 

repercutirá en un aumento de 693 millones en MO real prcsc~ 

te. En hace dos peri6dos será de 723 millones ~Q de ahora, 

en tres periódos de 798 y en el cuarto y Gltimo en 799. 

Con referencia al coeficiente D de TX, fue estimada su repe~ 

cusión sobre ~Q real en 322 millones a un aumento de un pun-

to porcentual en este diferencial. Debe mencionarse que TX 

se estim6 sólo para el tieMpo presente debido a que, al pro­

barse periódos de retraso, éstos no resultaron significati -

vos. En las conclusiones del modelo se hace referencia a es­

ta última situación. 

Por último, el coeficiente intercepto "C", puede interpretaE 

se corno la cantidad anual de dinero que sale del ámbito na -

cional, o la parte del ingreso (PIB) que no es reflejada en 

la intermediación financiera. Esto puede suceder a través de 

dos situaciones. La primera por fugas de capital, y la segu~ 

da por todas aquellas transacciones que se dan en la llamada 

economía subterranea y que no se cuantifican en el sistema f~ 

nanciero bficial. El mode\o mide esto en 31.4 miles de rnil12 

nes de pesos anualmente. 

y Es necesaria esta aclaraci6n por que la variable dependiente MQ está 

dadá en miles de millones de pesos. También, no debe olvidarse que 

los pesos son pesos de 1.970. 
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II.4. CONCLUSIONES DEL MODELO. 

l.- Como se evidenció en los resultados estadísticos del mo­

delo, todas las variables que determinan al cuasidinero, 

también son determinantes en la tenencia de dinero líqui­

do; por lo que la hipótesis de que el cuasidinero puede 

ser tratado corno un concepto amplio de dinero, fue com-­
probada. 

2.- El ingreso como variable de medida resultó altamente sig­

nificativo, y sitúa al sector real como el determinante 

fundamental del sector financiero. 

3.- El rendimiento interno resultó ser una variable crucial 

en el comportamiento financiero de la sociedad. La tasa 

de interés por sí misma no es impor~ant8, sino cobran re­

levancia sus diferenciales con otros rendimientos alter­

nos. 

El diferencial de mayor trascendencia o el más relevante 

para los individuos fue el de tasa interna - Inflación; 

la tasa real de más trascendencia para los individuos es 

la del período presente. 

4.- Los acontecimientos presentes respecto a la política de -

tipo de cambio, son los más significativos para la población, 

ello se explica por el carácter altamente especulativo 

del rendimiento obtenido por este medio. Los acontecimien­

tos anteriores no parecen tener ningún efecto para la for­

mación de la cartera actual de la sociedad. 

5.- El período del modelo 1970 - 1986 contiene probablemente, 

a los hechos más significativos en lo que al aspecto finan­

ciero del país se refiere. 

El desarrollo del sector financiero ha cobrado mayor tamaño 
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y complejidad en los últimos diez años, que en toda la 

historia del sector; de aquí que en los primeros años de 

la década de los 70's, el modelo no se ajuste como en 

los restantes diez. La gran estabilidad de la tasa de 

interés y del tipo de cambio que impera en estos prime­

ros años, es muy diferente a los grandes movimientos de 

los posteriores años; de aquí que el modelo dinámico se 

adapte mejor a estos dltimos, que a los primeros. 

6.- El hecho de que en 1986 se desplome la captación, es d~ 

bido fundamentalmente al decrecimiento real del PIB, y 

no a un mal manejo en la política de tasas y de tipo de 

cambio. El hecho de que la tasa de interés real duran-

te 1986 fuera positiva*, indica su funcionnmiento 

como un factor muy relevante de contenci6n de la deman­

da agregada y de reducci6n de presiones sobre el tipo de 

caml:ic y las reservas internacionales. El aumento de 

estas dlti~3s, entre otras cosas, es reflejo del regreso 

de capitales, al cual contribuy6 la restricci6n en la 

oferta de crédito al sector privado. 

* La tasa de interés efectiva (promedio anual) a plazo de 
tres meses, fue positiva por alrededor de 20 puntos por­
centuales. La nominal promedio fue negativa. Como fue 
escogida la tasa de interés de plazo a 3 meses, su tasa 
efectiva prevé máximo 4 reinversiones de intereses. La 
metodología es la siguiente: Si la tasa es de 80% anual, 
su tasa efectiva será [ (80/4~ 100 + 1]4 - 1 x 100= 107.4% 
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CONCLUSIONES Y RECO:-IENDACIONES. 

Cualquier recomendación acerca de medidas de política eco­

nómica debe estar ligada al conocimiento de las funcionali 

dades de diferentes variables. 

A través del presente trabajo se han encontrado y cuanti­

fi.cQ.dV aquell.;¡.;;; ·,,t¡,;,_.:..- i.:.i.L:t.::s ¡]~ L~r¡;¡iri~.n te;;; én ~1 Cúffi?Ortamien­

to de lo que fue llamado cuasidinero. De las cuatro varia­

bles explicativas presentes en el modelo, la tasa de inte­

rés pasiva es la Qnica que se puede considerar hasta cierto 

punto como v.::triable ex6gena detc~in:id.:i por las autoridades 

monetarias, en tanto el PIB, el tipo de cambio y la tasa de 

inflación, no lo son. 

No obstante que la tasa de interés no está en forma explí­

cita en el modelo, sino implícita en dos diferenciales 

(con la inflación y el rendimiento externo medido por el -

porcentaje de devaluación del peso), puede ser estimado su 

nivel adecuado que vaya en concordancia con los objetivos 

fijados de crecimiento del PIB, tasa de inflación y tipo -

de cambio, de tal manera que se obtenga el ahorro interno 

deseado. 

De aquí que en esta Oltima parte de conclusiones y recomen­

daciones~ se incluyeran varias simulaciones del modelo con­

siderado. 

En los criterios generales de política económica propuestos 

por la presidencia de la RepQblica para el año de 1987, se 

exponen los objetivos más importantes. La parte trascende~ 

tal, se cita a continuación: 

"Se espera durante 1987 un crecimiento de 2 a 3 por -­

ciento en términos promedio, pero la economía entraría 
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en 1988 con un riL~o de expansión de alrededor del 

4 por ciento. La reactivación económica estará i~ 

pulsada por las exportaciones no petroleras (creci 

miento de 15 por ciento), de la inversión privada 

y püblica (crecimiento entre 15 y 20 por ciento) y 

una ampliación gradual del mercado interno asocia-

da a un fortalecimiento del salario real. Por otra 

parte, se proyecta una reducción de la inflación, 

de más de iú0 tJü.L cii..;r~tc.. e::: ~')86;.~ •.Jr. njvel de en-

tre 70 y 80 en 1987. Ello es compatib1e con un 

abatimiento adicional e importante durante 1988. 

Se espera una reducción significativa de las tasas 

de interés, de 30 puntos aproximadamente entre di­

ciembre de 1986 y diciembre de 1987, más acentuada 

en la segunda que en la primera parte del año. Asi 

mismo, se proyecta un aumento de la disponibilidad 

de crédito a los sectores sociales y privado del -­

orden de 20 por ciento en términos reales, como re­

sultado de un aumento del ahorro financiero total 

cercano al 5 por ciento,de una reducción del déficit 

operacional del sector p~lico a un nivel de entre 

O y 1 por ciento del PIB y de una entrada significa-

tiva de recursos externos". (Criterios Generales •• 

Pags. 99 y 100 ) • 

Sintetizando y centrando la atención a los indicadores que 

interesan para las simulaciones, se tiene: 

Metas Propuestas por el Gobierno para el año de 1987. 

a) 

b) 

c) 

Incremento real del PIB 

Tasa de Inflación 

Tasa de Interés (disminución 
de 30 puntos con respecto a 
la ültima de 1986 

2% 

80% 

65% 



d) Crecimiento real del ahorro 
interno (cuasidinero) 
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5% 

En primer lugar debe precisarse que tanto a), b) y c), 

son medidos de diciembre a diciembre. Los datos del mo­

delo propuesto, se refieren a promedios de los mismos 

durante el añ~, para est~r dQ acuerdo al dato del PIB 

que es un promedio anual. 

En s0gund0 l~Y]~r 1 :;0 se ·:!ic·:? ("\""\ f·:n~~·?J c:--:p1!cit.:i el por-­

centaje de devaluaci6n del peso. 

Durante enero y febrero no se hicieron modificaciones a 

la tasa de inter~s, por lo que siquiendo los objetivos 

oficiales, podemos suponer que de marzo a diciembre baj~ 

ra 30 puntos porcentuales. 

Como la tasa de interés en el modelo es promedio, debemos 

calcularla a partir de los supuestos anteriores: 

ESTIMACION DE LA TASA DE INTERES MENSUAL 1/ PARA 1987. 

MES: TASA ANUAL 
(PORCIENTOS.) 

Dic'86 94.30 Dic'87-Dic'86= -30 puntos porcentuales. 

Ene'87 94.30 

Feb' 94.30 

Mar' 91.30 X (Ene'87-Dic'87) 80.55% 

Abr' 88.30 

May' 85.30 

Jun' 82.30 

Jul' 79.30 

Ago' 76.30 

Sep' 73.30 

Oct' 70.30 

Nov' 67.30 

Dic'87 64.30 

i1 Se refiere a la del pagaré de tres meses de plazo. 
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Una vez mencionado y calculado lo anterior, se proceder~ 

a hacer diferentes simulaciones.del modelo: 

PRIMERA SIMULACION. 

I) Supuestos para 1987. (Datos en promedio anual) 

a) Incremento del PIB real 2 % 

b) Tasa de inflación igual que en 1986 = 85 % 

c) T<:o._.a de devaluación ig-..:.:1.l 1ue en 1986= 105.7 % 

d) Tasa de interés igual que en 1986 = 84.68 % 

II) Valor de las variables explicatorias para 1987 

PIB real 

T I 

897.6 (miles de millones de pesos) 

- 0.17 por ciento 

T X -10.20 por ciento 

III) Resultado 

Incremento real de MQ 9. 6 % 



SEGUNDA SDlULACION. 

I. Supuestos 

a) 

b) 

Incremento del PIB real = 2'1. 

La tasa de inflación para el consumidor 
en 1986 fue 10.81 por ciento mayor al 
deflactor del PIB (usado este último en 
el modelo) . De aquí que si estima el 
gobierto una IPC de 80 por ciento, se 
puede esperar un deflactor de 62.4 por 
ciento. 

e) Tasa de interés de 80.55 por ciento (ver 
su cálculo en hojas atrás). 

d) La tasa de devaluación en 1986 fue 11.2 
por ciento mayor al deflactor, por lo 
que suponemos una devaluación de 80.6 
por ciento. 

II. Valor de las variables. 

III. 

PIB real 

T I 

T X 

Resultado 

897.6 M.de M. de pesos 

11.18 por ciento 

-0.03 por ciento 

Incremento real de M Q 

63. 

(IPC) 



I. supuestos 

a) PIB + 

L) ~~ ~2~3 ~ 0 inf1~ci6n durante los dos primeros me­
ses de 1987 fue 2·~ mayor al m~srno período~~ 1386, 
por lo que se puede estimar un deflactor de 
85i + 2'c = ss. 70ºs 

e) La u~valu<J.ción d·:=l tipo de: carnbio controlado del 
peso ha sido en el primer bimestre de 1987 de 13.5 
por ciento, que pensando para los próximos diez 
meses del año un ritmo de devaluación igual, se 
puede estimar para 1987, en 92.2 por ciento. ~/ 

II. Planteamiento del problema. 

¿Cuál ser[a la tasa de interés necesaria para que M Q 
aumente en t6rminos reales pero que a la vez la tasa 
efectiva sea aproximadamente dos puntos porcentuales 
por arriba de la devaluación del peso. 

! -------1360 
'.58\ 

Esta se estimó como \ l
3

·
5 

- 1 X 100 
100 + 1 

119.5 

Este porcentaje sería de dic.31 de 1986 a dic. 31 de 1987; 
como nos interesa el promedio, y en 1986 el promedio fue 
aproximadamente 14.2 por ciento menor al de diciembre 
diciembre, podemos estimar la devaluación en 

119.5 - 14.2 = 2.195 11 _142 = 92.2 por ciento. 

Nota:En la formula de a=iba el número 58 co=esponde al núnero de 
---- días de enero y febrero;el 360 son el total de días de año. 



III. Rcsulti;J.i.Jos: 

Tasa olominal 
Promedio 

A 

Tcisa efectiva 
Promedio 

B 

93. 9<. 

Tasa de 
oevaluacién 

e 
92. 2'l; 

65. 

Diferencia 
B - C 

+ 1.7 

Lo anterior implicaría un crecimiento real del ahorro in-

terno de 6. l por cien to .. 

La var~able clave del alto crecimienco escLmado ~n M Q ~s 

el PIB. 

El resultado de la primera simulaci6n implica que todo se 

mantengan igual (tasa de interés, devaluación del peso e 

inflaci6n) , pero con un crecimiento de dos por ciento del 

PIB. 

En el segundo caso, se adaptan las astimaciones (del PIB, 

tasa de interés y devaluación) heclL1s por el gobierno a cano 

se presentan en el modelo; en esta situaci6n, que parece 

muy optimista, el ahorro interno rccil crece en 12 por 

ciento. 

Por último, en la tercera alternativa, hecha con un crite­

rio personal del autor del presente trabajo, y a partir de 

lo observado en los dos primeros meses de 1987, el ahorro 

crece en 6 por ciento. Debe precisarse que aun cuando la 

elasticidad de T X es pequeña, el manejo eficiente de este 

diferencial que implica que la tasa efectiva anual supere 

al rendimiento por depósitos en dólares en el extranjero , 

es muy importante. Esto fue claro en 1986 y continaa duran­

te el primer bimestre de 1987 donde el diferencial tasa in­

terna de rendimiento-tasa externa, ha sido positivo, pro­

piciando un retorno de capitales del sector privado, v!a 
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mercado libre de ~ivisQs* ~uc consecucnt6 a p<lrtir del 

segundo semestre de 193G y h.:ista la fecha, un aumento 

sensible en la i.ntermediación financiera y en la tenen­

cia de valores del sector público. 

Durante los dos ~riwcros ~1eses de 1987, el aumento del 

cuasidinero y~ ~c~rcscnt~ el ~l~ del flujo total duran­

te 1986, lo que h~cc pensar que la proyección del mode­

lo no resultd errónea. 

Cabe sefialar, que un supuesto fundamental para la pro­

yección de 1987, es que las expectativas de la sacie--

dad se mantengan sin cambio. Se podría pensar que una 

disminuci6n en la~ l6sas de i~tcr6s alternra las expec­

tativas, así como el ~~~ente del cródito al sector pri­

vado, propiciara presiones sobre la demanda de divisas 

y aumentos e11 L1 tasa inflacionaria; no obstante, los 

recursos externos que se lograron negociar (alrededor 

de 7 mil millones de dólares) pueden ser un importante 

elementc p~ra ~uc l~s cx~ectativas no se modifiquen. 

Para el caso actual de México, la política de tasas de 

interés debe pretender ser una de las mlis dinámicas. 

Durante el último cuatrimestre de 1986, se pagó una ta­

sa de rendimiento promedio real de 20 por ciento, y su 

diferencial con respecto al porcentaje de devaluación 

de 10 por ciento. 

Proceso que representó en 1986 una entrada de divisas por arriba 
de los 2 mil millones de dólares, y que también en gran parte 
fue originada por una contracción sensible del crédito ofrecido 
al sector privado. Este regreso de capitales puede ser tonado -
cano la reincorporación al me=ado fL'1ill1ciero de aho=s de años 
anteriores que salieron de la órbita nacional, que de cualquier 
forma representan un ingreso adicional a la econanía. 



67. 

Estos márgenes evi<lenci~ron un crecimiento importante, 

en ese período, del cunsidinEro, así como la efectivi­

dad de una política de tdsas accrtadu. 

Los resultados de las simulaciones nos indican que los 

márgenes, dado el supuesto de crecimiento de la econo­

mía, podrían ser reducidos, como lo propone el gobier­

no, de tal manera que la t~sa real interna efectiva, 

sea del crdcn de J ~:untos ~ositivos. así como el dife­

rencial c0n J~ t~~~ ~0 ~c~~l~~=!~~ 2~ ~lproxi;u~d~me11le 

2 puntos. El proceso de disminución deberá de efectuar-

se muy paulatinamente y de acuerdo a los resultados de 

corto plazo observados, no sólo del crecimiento real · 

del ahorro, sino tarnbi~n del mercado libre de divisas, 

crecimiento de precios y en general de todos aquellos 

indicadores que reflejen algdn cambio en las expectati­

vas. 

La repercusión de las variables explicatorias del mode­

lo, dependerá de factores psicológicos o exógenos a és­

te que puedan afectar el ahorro interno, y que resultan 

imposibles de predecir. 

De aquí que las proyecciones hechas a partir del su­

puesto fundamental, de crecimiento de la economía en 

dos por ciento, serán inciertas en la medida en que los 

diferenciales (TI y TX) no guarden un debido margen po­

sitivo. De darse este margen positivo y el crecimiento 

esperado, es casi seguro que el ahorro interno logre 

superar los tres puntos reales de crecimiento, medida 

mínima esperada para 1987. 
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El rendimiento del dinero, dice Friedman, 

puede ser en forma de dinero (inversiones en cedes, 

cetes, etc.) No obstante, como el verdadero rendimien-

to se traduce en la cantidad de bienes y servicios que 

se pueden adquirir por unidad monetaria, entonces el n~ 

vel de precios y t.:iriL.:is (P) ri~f1·~:,~!:"j'. e:l J.:L:ndimiento 

re~l del dinero. Por lo tanto, mientras más alta es la 

tasa esperada ele aumento de precios, menor será la de­

manda por balances reales de efectivo; prefiriendo la 

gente mantener riqueza en forma de bienes físicos. 

2. ~§· Si Rb 0s la tasa <le interés de un cono o la su-

ma d<=l "cup6n" dividido por el precio de mercado del 

bono, entonces l/Rb es el precio de un bono prometiendo 

pagar $1.0 por año. Si se espera que el precio cambie, 

entonces el ingreso nominal comprado por$ 1.0 arrojará 

un ingreso en el tie~po (t) de: 

en donde el segundo sumando expresa el cambio del ~recio 

(pérdida o ganancia) a través del tiempo. 

3. Obligaciones. Si Re es el rendimiento de mercado de una 

obligación y l/Re su precio prometiendo pagar$ 1.0 por 

año (pensando una variación en el índice de precios de -

cero), entonces el precio real de la misma con una infl~ 

ci6n cambiante en el tiempo (t) será: 
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y p.:ira definir un rendimiento real permanente equiva­

lente a S 1.0 de riqueza comprado en el tiempo cero 

en forma de obligaciones es: 

que 

Re 
pt ) + [ --º 
p PO 

es
0

iguill a: 

p 
* t 

PO 

l 
Rct / 

Bienes físicos. Lil riqueza en forma de bienes ofrece 

un rendimiento anual en especie. Adicionalmente al -

igual que las obligaciones, los bienes físicos tienen 

un rendimiento o pérdida nominal en funcí6n de la apr~ 

ciaci6n o depreciación del dinero. 

Si suponemos un nivel de precios "P", el valor real de 

$ 1.0 en bienes físicos a través del tiempo, será: 

1 * 9-E -p- dt 

Para Friedman el principal activo de la.rnayor!a de -­

los tenedores de riqueza, es su capacidad de rendimien­

to personal, y propone a "T" como la tasa de sustitu-­

ci6n de riqueza no humana a humana, o lo que equivale 

a decir, de ingreso de riqueza no humana a ingreso de 

riqueza humana, que es lo más cercano a lo que se de-­

fine como la tasa de riqueza de ingreso. 

Varios estudios sugieren que la inversión e~ riqueza 

humana devenga un mayor rendimiento que la inversi6n en 

activos físicos. 

Si esto fuera cierto, dice Friedman, la tasa de ren­

dimiento sacrificada por mantener efectivo, es más 
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alta cuando se tiene cerno alternativa la inversi6n en 
riqueza humana, que cuando se puede invertir en rique­
za no humana. De acuerdo a ésto, se podría esperar 

que mientras más alta sea la tasa de rendimiento de 
riqueza humana,menor es la cantidad de dinero deman­
dada. 

6. Otras variables. 

Hay muchos otrcs factores que afectan la demanda pcr -
balances reales de dinero, cuya cuantificaci6n resulta 
muy dificultosa. 

Friedman dice que las expectativas acerca del grado de 
inestabilidad de la economía, son un determinante para 
la demanda real de efectivo. Por ejemplo, la presen-­
cia de guerra podría aumentar dicha demanda, o el au-­
mento de la proporci6n de gente joven en la FOblaci6n 

podría reducirla, etc. 
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CUADRO II 
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RENDEX: Devaluaci6n anual. de TC obtenida como: 

TX Diferencial TASAN-RNDEX obtenido como: 

(TASAN11oo+l)/(RENDEX¡1oo+l)-lxlOO 
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TASA: Tasa Bancaria de interés nominal. 
Antes de 1974 se refiere a la tasa de 
los llamados bonos millonarios; de 
1974 a 1982 son los certificados de -
depósito de 90 a 175 días; y de 1983 
a la fecha a los pagarés con rendimien 
to liquidable al vencimiento a plazo = 
de tres meses. 

IPIV: Variaci6n anual del índice de precios 
impl!cito 

TI Tasa real definida como: 

(TSAN/lOO+l)/(IPIV/lOO+l)-lxlOO 
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