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INTRODUCCTION

La importancia creciente de la deuda externa dentro de la
economfa mexicana ha implicado el tener gue llevar a cabo
metas de crecimiento y estabilizacién macroeconfmica fija

das por organismos como el Fondo Monetario lnternacional.

La relevancia de esto se retleja en la necesidad de una -
programacifn financiera gue relacione en forma coherente

estas metas con intinidad de variables econdmicas. Para

ello es necesario aclarar qué tan relacionadas

(coeficien
tes de elasticidad) estdn las variables,

o0 las repercusio
nes de los principales indicadores de polftica

monetaria
(tasa de interé&s, tipo de cambio,

etc.) con aguellas me--

tas fijadas por el gobierno (P1B, dé&ficit 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 politica econfmica,

sus decisiones actuales
y futuras (espectativas)

son influenciadas en gran medida

por acontecimientos anteriores. De aguf gue la programa-

(planeada en forma sexenal como un plan de
desarrollo econ6mico,

cién financiera

vy subdividida en objetivos anuales)
cobre una mayor relevancia en la &poca moderna.

El gresente trabz2jo tiene como cbjeto el observar la rela-
cién de la intermediacién financiera y concretamente la --
captacién bancaria mis cetes en poder del sector privado,

en Mé&xico, con el producto de la economia, la polfitica de

tasas de inter&s internas y el tipo de cambio existente —-
frente al d6lar.

La captacién bancaria dentro de un contexto financiero ge-

neral de la economia es el siguiente en té&rminos de balance:



SECTCR FINAUNCIERO

pn wgn

I. Financiamiento al Sector Piiblico I. Billetes y monedas en poder del pdblico

I.1 Banco de México I.1. Billetes y monedas en circulacidn

1.1.1. Cta. Gral. de la Tesoreria I-2. (menos) caja bancaria
I.1.2. vValores
I.2 Banca MGltiple 1i. Valores en poder del sector privado
1.2.1. DepSsitos de encaje IZ.1. Petrckcnes
1.2.2. Inversidn de valores II.2.

Cetes
I1.2.3. Organismos y empresas del II1.3. Pagafes
sector pidblico I1.4. Obligaciones
I.3 Banca de Desarrollo II.5. Fapel comercial

11.6. Otros
I.4 Sector privado

1.4.1i. Petrobonos IIX.
I.4.2. Cetes
I.4.3. Pagafes

Captacidn Bancaria

I1I.1 Banca Miiltiple

IXI. Financiamiento al sector privado IIXr.1.l Monetarics -
a .
IX.1 Banca Miltiple ;ii'}.g 1 28 T?Setarlos
II.2 Banca de Desarrcllo Lo rquidos
11.3 Del mismo sector III.1.2.2 No 1liquidos
111.1.3 Aceptaciones
.Obligaciones Iir.i.4 Moneda extranjera
'E:Pel comercial I1I.2.Banca de desarrollo
-Otros 1r11.2.1 Monetarios
III. Activos Internacionales I111.2.2. No monetarios
. .2.2, fquid
- I11.1 Banco de México I1r.2 1 qu“f oS
: P ITr.2.2.2 No liquidos
II1r.2 Banca Miltiple .
I1I.3 B a de desarrollo I1I.2. Aceptaciones
* anc e desarr I11.2.4 Moneda extranjera
TOTAL

TOTAL



La parte B son todos los agregados monetarios denominados
con la letra M, es decir:

Ml =1 + III.l1.1 + IIl.2.1

M2 =Ml + IX1T.1.2.4 + IXI1.2.2.4
M3 M2 + I1I.1.2.1 + III.2.2.1

M4 = M3 + IIT.1.2.2 + III.2.2.2

M5 = M4 + IT + III.1.2.3 + ITI1.2.2.3

[}

El agragado M5 serd, por lo tanto, los actives financieros
totales en poder del piblico, o sea toda aquella demanda -
de activos financieros en su contexto md&s amplio. Por 1o
tanto M4 - M2 + [II.1.1 + III.2.1 = CB, donde CB es la cap
tacién bancaria total (sin incluir moneda extranjera), y -
IX.2 los cetes en poder del sector privado. A la suma de

ambos lo denominaremos como "MQ" o cuasidinero.

La metodologfa a partir de la cual pueden realizarse dichos
estudios, puede ser tomada de las tecrfas de la demanda de
dinero, no obstante gque &stas en su mayorfa hacen referen-—
cia a una definicién m&s estrecha de activos financieros -
como lo es M1l. Sin embargo, MQ puede ser observada como

una ampliacifn de esta definicifn, resultando esto mids cla
ro en aquellas teorfas 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 decisién in-
dividual, en funcién de un anilisis de cartera, con respec
to a la tenencia de otros agregados monetarios (léase M1l).

La tesis se encuentra dividida en tres partes: la primera
incluye un marco te6rico general; empezando con el modelo
£S-LM, la teorfa cuantitativa y la teorfa keynesiana con -
sus posteriores postulaciones; la segunda parte se refiere

a la especificacifn del modelo, supuesto y resultados acer




ca del mismo; por Gltimo, se analizan y evaluan los resul-
tados del modelo, y las conclusiones que se derivan, enfo-
cdndolas a aspectos de polftica monetaria.




CAPITULO I.

l.- El Sector Financiero y Real de la Economia : El Modelo
I S - L M

La teorfa general de Keynes ( 1936 ) lleg6 a alcanzar gran
popularidad como modelo macroeconomico en las esferas aca-—
démicas. El desarrollo acerca de la interpretacidn de su
modelo fue hecho primeramente por Hicks ( 1937 ). Esta in-
terpretacifn concluy6 en la creacidén de un modelo que rela
ciona el sector real de la economia con el financiero; dicho
modelo es el bien conocido IS ~ LM.

A continuacidn se analizar&d este trabajo siguiendo la in-
terpretacibén y exposicidn hecha por tebSricos modernos como
Dornbusch y Fisher ( 1978 ) y Levaci& ( 1976 ) .

La metodologfa serd la siguiente: primero se estudiard la
curva IS, posteriormente la LM,y por Gltimo, serdn las in-
terrelaciones entre las dos y las consecuencias de su pun-
to de equilibrio. Esta Gltima parte se encontrard al final
de la seccidn dedicada al andlisis del mercado monetario
(1M ).

El andlisis de la curva supone dque : a) Los precios y los
salarios son constantes y todo aumento en el ingreso es de
bido a cambios en la produccifdn y no en los precios; b) Las
espectativas en el ingreso y en el interés 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 C y en bienes para inversifn I,o 'sea
D=C+ I.



Se parte de la funcibn consumo definida como C = a + by,

donde "a" es el intercepto, y "bY" es la propensifn margi-—
nal a consumir, por logqua 0 y 0 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 funci6n

ahorro "sS" . .definida como el ingreso Y menos el consumo C,

puede ser escrita como S = Y - ( a + bY ) gque es igual a

S=-a+ (1~-Db )Y, dondel -b 0y es la propensibn

marginal a ahorrar, gue definiremos como S*.

Sustituyendo la funcibén consumo en D = C + I , tenemos

D =a+ bY + I , como en equilibrio el producto ofrecido
o ingreso Y es igual a la produccion demandada D ( ¥ = D )
obtenemos que Y = & + bY + I , despejando a ¥ queda
1
Y = =—m-—m (a+1).
1 -b

Debido a que la cantidad de inversién depende de la tasa de
inter&és en forma negativa : I = I1I' - b'i ; b 0 , siendo I1'
el gasto de inversifn autSnomo no afectado por la tasa de in
terés “i".

Sustituyendo en la ecuacifn de demanda D = C + I las diferen
tes funciones encontradas obtenemos D = a + bY + I' - b'i.
Es decir, a un aumento de i la demanda agregada se reducird

Regresando a la igualdad principal ahorro = inversifn y sus-—

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

despejando al ingreso Y = —~———;:—————— gue nos muestra

que existen varias combinaciones del nivel del producto real

y tasas de interé&s, en las cuales se igualan la inversion y

el ahorro.

Los lugares donde seeguilibran los bienes de mercado =.-- .-



con los valores de producto y tasa de interé&s son llamados
en conjunto la curva IS. A través de los cuatro cuadrantes
siguientes se puede derivar dicha curva.

T II
s = —a+S*Y
S s
so |- — e e e =~ SO . S =T
' 1
| |
| |
o t s !
—a o | 45 i
( ! Yo Y Io I
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El cuadrante I muestra que a un Yo corresponde un So, el cual

es identico ( 45° ) a la inversién Io del cuadrante II, dada
una tasa de interés io.

Por (ltimo, el cuadrante IV muestra la combinacifn de ingre-
so Yo y tasa de interés io, para los cuales el ahorro se i-
guala a la inversifn. Entre mayor sea el coeficiente de e—--
lasticidad de la tasa de interes b' la curva IS tendri una
menor pendiente, y los cambios en la tasa i ocasionardn cam
bios grandes en el nivel de ingreso.

ElL gobierno se relaciona con la curva IS a traves de su gas
to, que se refleja en la curva de demanda agregada. A un au
mento en el gasto autédnomo del gobierno, con una tasa cons-—
tante de interés, desplazard el interceptc "a" de la curva de
demanda hacia arriba, y recorrerd la curva IS hacia afﬁera a
la derecha, aumentando asfi el ingreso.

Cuando se trata de un aumento de los impuestos, la medida
actfa como una disminucién en el coeficiente bY gue mide

la propensifn marginal a consumir, decrementandose la deman-
da y desplazando la curva IS hacia adentro a la izquierda.

Partimos del supuesto de gque el valor total de la riqueza
real "W" es igual a la suma de la demanda real de dinero 1li-
guido "Md" y la demanda real por bonos "Mb" , W = Md + Mb.
Esta ecuacién ‘implica que si Md aumenta, Mb tiene que dismi-
nuir para equilibrar la ecuacibn.

Ahora bien, de qué depende que un individuo mantenga una ma-
yor o menor tenencia de activos ligquidos. En primer lugar
del ingreso, debido a que los individuos mantienen rigqueza
liquida para poder comprar mercancias,o sea demandan dinero
para transacciones. En segundo lugar, el mantener dinero en



efectivo presupone gue se esta perdiendo un rendimiento que
se podria obtener si &stos recursos se tuvieran en bonos*.
Lo gue quiere decir que Md estd en funcifn positiva del in-
greso y negativa con respecto al interés:

Md = a¥ - bi siendoa 0 ; b 0
donde "a" y "b" son las elasticidades del ingreso y la tasa
de interés.

Por otro lado, la oferta monetaria Ms se supone exfgena y re-
gulada por el Banco Central a través de operaciones de merca-
do abierto, bonos de regulacién monetaria, dep6sitos legales,
etc. Por lo tanto, el eguilibrio en el marcado de dinero es
expresado como Md= a¥ - ai = Ms.

La ecuacifén anterior evidencia que un aumento en el ingreso
incrementard la demanda de dinero, pero si Ms no aumenta, el
equilibrio se dard por un aumento de i.

Un aumento en los precios reducird la oferta real y demanda
real monetaria, recorriendo ambas curvas hacia la izquierda,
como puede observarse en el grafico siguiente:

Mo MSo

*/ El individuo mantendrd una proporcidn de efectivo o de bonos en su por
tafolio,de tal manera que el rendimiento marginal de cada uno de ellos so-—
bre el otro sea igual.Es decir,los individuos tratardn de maximizar el to-
tal de rendimientos que camponen su riqueza total.Una forma de maximizar e
sa riqueza,es atyavds del consum de su ingreso en diferentes bienes.
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Todos aguellos puntos de equilibrio entre la demanda de dine

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

interés se les denomina como la curva LM. A continuacidn se

ejemplifican dos puntos, A y B, de la serie infinita que com
ponen la curva:

i . Ms 1 ; LM
\
\ .
S UL =T S
AY
. '
N 1
~ 1
o S - - Ao |
\ MD1
\ 1
MDo t 1
i i
M Yo Yl Y

Dado que Md = a¥ - bi = Ms, i = oY ~ Ms

El aumento de Ms incrementari 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 dé&ficit pGblico a través de emisién de valores )} incre-~
mentard tambi&n la riqueza y desplazard la curva LM hacia la
derecha aumentando la demanda de dinero, con lo cual, si el
ingreso se mantiene fijo, se presionard 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 interseccidn de dichas curvas ( punto E de
la grafica-siguiente ) significard el equilibrio simultaneo
de ambos mercados.

Un incremento en el gasto auténomo recorrera la curva IS a la
derecha, aumentando el ingreso y la demanda de dinero para
transacciones, originando ( si la oferta monetaria no wvarfa )
que la tasa de interé&s suba para equilibraxr la demanda a la
oferta monetaria. Al aumentar la tasa de interés el gasto de
inversién disminuye.

Un incremento en la demanda de dinero en efectivo ocasiona
una disminucifn en la demanda de bonos, presionando a gue
sus precios disminuyan y a un aumento en su tasa de rendi-
miento, ya que la relacién entre precio y rendimiento es in
versa. De agui que un aumento en la demanda de dinero impli
ca un aumento en la tasa de interxés.

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

Pensemos en una disminucidn de la oferta monetaria que despla-
ce la curva LMO a LMl ( grafica siguiente ). Sabiendo que el
mercado monetario se ajusta mds rdpidamente que el mercado de
bienes, la economfa primero se situard en el punto C, 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, disminuird el gas-
to de inversién propiciandc un decrementoc en el ingreso a Y1,
vy ajustando la tasa de interés a 12, situdndose el nuevo punto
de eqguilibrio en B.

Como se observa el ajuste de la tasa de interés no es ins-
tantdneo, sino que puede aumentar y después disminuir debi
do a una caida en la oferta monetaria.
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2.~ La teoria cuantitativa

2.1 Irving Fisher y la escuela de cambridge

En la teoria clisica monetaria, el dinero es manteni
do a consecuencia de gue las transacciones se dan a tiem--
pos en intervalos discretos, y la cantidad de dinero mante
nida depende de su ingreso y su gasto, asf como de habitos
de la persona con respecto al tiempo en gque gasta el dine-

ro.

Supongamos a una persona con un salario neto (descon
tados impuestos) de $100,000.00 mensuales (esta persona £i
nalizd el mes precedente con nada de dinero, porque en 1la
economia cl&sica existe una perfecta certidumbre de los -
gastos e ingresos). Al final de la primera y tercera sema
na $30,000.00 son usados para gastos personales, diversidn,
etc. A mitad de mes $40,000.00 son usados para pagar cuen
tas corrientes como electricidad, telé&fono, gas, etc.

Por lo tanto su posici8n de efectivo en el mes es, -~
en forma gr&fica, la siguiente:

$100,000

$ 70,000

$ 30,000

I II III Iv

$ 0.0

1 semana del
segundo mes
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Obteniendo el promedio ponderado mensual de tenencia
en efectivo, tenemos:

$100,000.00
$' 70,000.00
$ 30,000.00
s 0.00

1/4 mes (la. semana)
1/4 mes (2a. semana)

1/4 mes (3a. semana)

]

$ 25,000.00
$ 17,500.00
$ 7,500.00
$ 0.00

it

It

X X X X

]

1/4 mes (4a. semana)

$ 50,000.00

Estos $50,000.00 de promedio mensual no son una cons
tante, debido al cambio en el precio de bienes y servicios,
en cuyo caso la demanda de dinero podria cambiar proporcio
nalmente en el mismo sentido; asimismo, si el ingreso real
Yy €l gasto real se modifican, tambi&n podria cambiar la de
manda de dinero en la misma direccién. Pero nos pregunta-—
mos, <gué influencia tiene sobre la demanda de dinero el -
tiempo o la frecuencia en gue hacemos nuestros gastos?. -
Para responder esto, modifiquemos nuestro ejemplo anterioxr.
Supongamos gue por "x" motivos el gasto de $30,000.00 que
hacia la persona al final de la tercera semana, ahora lo -
hace al final del mes, nuestra gridfica de tenencia de efec
tivo quedaria de la siqguiente manera:

100,000

570,000

$30,000

I II I11 v

1 semana del
segundo mes.
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y el promedio serfa 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 gue se puede concluir que la demanda por "te-
nencia de efectivo promedio” varia inversa y proporcional-
mente con la velocidad a la cual las personas desean hacer
sus gastos.

A nivel macroeconSmico -en forma similar al ejemplo
con una persona- la demanda de dinero es funcidn de: a) -
El nivel de los precios de bienes y servicios; b) El ni--
vel del ingreso real y gasto agregados, y <¢) La velocidad

con la que la economia desea efectuar sus gastos.

Irving Fisher refline estos tres elementos en su ecua-
cidn de cambio:

Mv = PT

donde, "M" es la cantidad de dinero demandada en la econo-
mfa, "V" la velocidad en que es gastado &ste, "P" es un iﬂ
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 mids bien es funcifn del grado -
de tecnologia y recursos disponibles. Lo mismo sucede con
V que es independiente de la oferta de dinero y es determi
nada por los h&bitos de pago de la gente, densidad de po--
blacidn, 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 varia di-
recta y proporcionalmente con la oferta monetaria.

Las postulaciones de Fisher no fueron la fltima pala
bra en lo que se refiere a la teoria cuantitativa del dine
ro (en su primera versién); A.C. Pigou propone una teoria
cuantitativa alterna que difiere principalmente de la de -
Fisher en que relaciona la demanda de dinero a un saldo de
tenencia de activos del pGblico 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 ecuacidn, 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 piblico, "P" es el indice de precios de
esos activos (0 sea P R es el valor corriente del total de
activos del pfiblico) y "K" es la proporcién de.los activos
totales del pGblico gque es mantenido en efectivo. Por lo

tanto, K = 7¥§ como PR viene a ser la rigqueza que es - -

aproximada por el ingreso o producto total de la economia,

entonces podemos decir que K = M donde i _ Y como -
Y K = M
% = V gue es la velocidad del dinero, entonces K = %.

Lo anterior implica gue parxa Pigou la tenencia de di-
nero por parte del pGblico no es para fines (nicamente - -
transacciones, como lo propone Fisher, sino que ésta es sb
lo una de sus funciones; adicionalmente Pigou supone que -
la tenencia de efectivo no es independiente de la oferta -
monetaria. Su argumentacidn es la siguiente: la tenencia
de efectivo como proporcibén del total de activos financie-
ros "K" es determinada de acuerdo a la teoria de la utili-
dad marginal por la ecuacifn de utilidad de la tenencia de
activos monetarios y no monetarios del periodo pasado, de
tal forma que si la utilidad fue mayor por tener activos -
no monetarios que monetarios, la proporcién "K' va a dismi
nuir, trasladi&ndose recursos hacia los primeros. Por lo —
tanto "K" es funcién de la utilidad marginal del dinero, -
la cual depende de la oferta monetaria. A una disminucién
de ésta, suponiendo una demanda constante, la tasa se in--—

crementard y la utilidad de mantener dinero en efectivo -
disminuird.

é¢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, gue deflacta
dos con un indice de precios de 150 nos da un total de ac-—
tivos mantenidos por el pfiblico a pesos constantes de - -
1,000 millones de pesos, por lo que la proporcidn de tenen
cia de efectivo del piblico con relacidn al total de acti-
vos financieros es de 250/1500* 100 = 16.7% = 1/6. Es de-
cir, M = KPR, 250 = 1/6*1.5*%1000.

Rhora supongamos gue la oferta monetaria se duplica
a 500 millones de pesos; para equilibrar el mercado, la de
manda tendria tambi&n que duplicarse, dicha demanda por di
nero es definida como KPR. Si el incremento en la oferta
monetaria es acompanada por una disminucidn de K de 1/6 a
1/8 y por un incremento de R de 1000 a 1,500 millones, se
sigue que el indice de precios tendrd gue 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 sflo aumentd 78 por ciento. En -
otros casos podria aumentar mds gue proporcionalmente, pe-—
ro como propone Pigou el nivel de precios variard directa-
mente con la oferta monetaria, pero no necesariamente en -
forma proporcional.

En conclusién y resumiendo, podemos decir que segfin
la Escuela de Cambridge (Pigou), la cantidad demandada es
la que se desee mantener en el lugar de la que se debe man
tener. Esta es al parecer la diferencia b8sica entre la -
teoria monetaria de Fisher y la de Cambridge. Esta no s&-
lo hace depender la demanda de dinero de las transacciones
y su importe global, sino que tambi&n varia de acuerdo al
nivel de la riqueza y de otras formas de posesifn 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 aplicacifn de la teorfa de la demanda gerneral. 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 decisién. Ade-
m&s presta atencifn a la conveniencia que para la persona

tiene la posesitn de dinero existiendo el tipo de interés,
asf como expectativas acerca de la evolucibén futura de la

coyuntura econfmica.

2.2. MILTON FRIEDMAN

La teorfa de M. Friedman como &1 mismo lo indica, "....es
en primera instancia una teorfa de la demanda de dinero.
No es una teorfa acerca del producto de la economfa o del
ingreso, o del nivel de precios™. (Friedman 1958)

Friedman distingue dos tipos de demandantes de dinero:

Los tenedores (Gltimos de rigueza, para guienes el dinero -
es parte de los activos de su portafolio y una forma de --
mantener rigueza; y los empresarios gue mantienen dinero
como parte de sus bienes de produccién.

El objetivo de la teorfa es gque, dado un saldo (stock) de

riqueza en la economfa, gqué proporcién de ella serd mante-
nido en forma de dinero, tanto por los dltimos tenedores -
de rigqueza como por los empresarios.

Friedman propone al ingreso "Y" como una aproximacidn a la
riqueza "W". Su relacidn (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 ecuacifn nos dice que el ingreso es dado por el
rendimiento de todos los activos financieros y reales que
componen la rigueza total.
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Sin embargo, es obvio gue el ingreso a través del trabajo
"T" (sueldos y salarios) es parte importante de la rigque-
za, de agquf que Friedman lo introduzca en su ecuacifén con
la denominaci6én de capital humano., 1/

En su ecuacidén 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 variaci6n real en el valor de los activos ff-
sicos la introduce como el porcentaje de cambio en el ni--
vel de precios P. Por lo tanto, la demanda real del dine-
ro serd MD/P, y estard dada por:

MD/P = £ (rb, re, p, t, ¥, u)

donde u son otras variables gue afectan la utilidad del in-
greso 2/. La ecuacifn es una funcidn estable de las tasas
de rendimiento, ingreso real y otros factores.

Esta funcién de demanda puede ser escrita en términos de -
la velocidad del dinero V.

V = PY =
D Y (b, re, p, t, ¥, u)

Friedman posteriormente simplifica su ecuacidn como sigue:

MD = P_f (Y Z
P ( Pr)

1/ La divisi6n de riqueza humana y no humana no tiene una importancia -
especial para el awpresario, ya que ambas riquezas pueden ser adqui-
ridas en el mercado en forma similar a cualquier servicio. No cbhs—
tante la tasa de rendimiento del dinero y de activos alternativos
son relevantes para €1, ya que deteminan el costo de mantener dinero.
Se debe precisar que las tasas relevantes para los empresarios, no lo
son para los tenedores (ltimos de riqueza. Por ejanplo, las tasas ac—
tivas bancarias tienen poca importancia para estos dltimos, pero son
muy relevantes por los primeros.

2/ Para una explicacifn fomal acerca del camportamiento de estos seis
activos, v€ase Anexo "A"
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donde Y es reemplazada por Yp que es el ingreso permanente 1/

Y por Pp que es una variable que mide los precios permanentes

(no los temporales, sino s6lo agquellos 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 2 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 sistemi-
tico en la demanda de dinero pueden ser eliminadas, gquedando
la ecuacibn simplificada de Friedman:
MD =P £ (Y
P ¢ P)

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

tro determinantes de las cuales es funcifn: 1.
precios; 2.

El nivel de
El nivel de ingreso y producto real de la econo-
mfa; 3. La tasa de interés; y 4.
los precios.

La tasa de incremento en -

_}_/ Para Friedman el ingreso pexmanente individual es diferente al ingreso
cammnmente medido. El ingreso permanente de un individuo es un prame—
dio porderado de expectativas de ingresos futuros. Si W, es la rique-
za real de un individuo en el tiempo 1 y Yli es el ingreso real espe—~
rado ahora (perfodo 1) para recibirlo en el iésimo perfcdo, entonces
la riqueza de ese individuo es:

Wl =Yl/l+ r+¥l, 2/(1 s+ 2T \11.,3/(1 + r,34 ...Yl.i/(1 +r)i -

donde r es la tasa de descuento que es igual a la tasa de rendimiento
porperfiodo sobre la riqueza. El ingreso pemmanente de un individuo en
el perfodo corriente es, por lo tanto: Ylp = xWl.

Si suponemos que las expectativas de ingresos futuros (Y1,2;Y1,3;..Y1,n)
son una funcién del ingreso presente Y1, entonces, una cafda del ingre—

so presente causard una cafda en los ingresos futuros esperados, pero en
forma menos que proporcional, es decir, el ingreso pewnanente es consi-—

derablemente mis estable que el ingreso camnmente medido.

Por lo tanto, el ingreso corriente esti canpuesto por un ingreso permanen-—
te ¥p, Yy por un ingreso transitorio Yt, es decir: Yl=y,P + Yl + donde el

ingreso tranmsitorio es el ingreso temporal que es conocido y que no afec—
ta al ingreso permanente, cano son los premios por sorteos, ganancias —
extracrdinarias por "boams", etc.
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Variaciones en los primeros dos determinantes, propiciarin
variaciones en la demanda de dinero en la misma direccisn,
mientras gue movimientos en los dos dltimos causardn cambios

en sentido contrario en la demanda. La demanda variard en
forma proporcional con las variaciones en el nivel de pre--—
cios, mientras gque las variaciones en el ingreso real oca--—
sionardn cambios m&s que proporcionales en la demanda de di-
nero.

En forma diferente al comportamiento de la demanda de dinero,
la oferta de é&ste es una variable totalmente exdSgena en el
largo plazo y endGgena en el corto (cambios en el ingreso no-
minal y en otras variables endSgenas, causardn cambios en la
oferta en el corto plazo) regulada por las autoridades moneta-
rias a través de la cantidad de emisién primaria, depGsitos
legales y de regulacién 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 variacifén en el ingre-
so nominal y velocidad del dinero: ®.....1l0s tenedores de -
dinero no pueden determinar la cantidad nominal de dinero
(aunque sus reacciones pueden producir efectos de realimenta-
cién gque afecten la cantidad nominal de dinero) ,pero pueden
hacer lo gue guieran con la velocidad"” (Gordon, Pa&g. 60).
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3. La Teoria Keynesiana

La oferta monetaria dentro del esquema keynesiano (como ya
se indic6 el modelo IS-LM) es una variable exfgena determi-
nada por las autoridades monetarias. De acuerdo a esto los

individuos se encuentran frante a una cantidad de dinero da-

da, la cual la demandardn en funcifén de sus necesidades o -
preferencias por ia liquidez, siendo la tasa de interés la -
que equilibre esta demanda y la oferta.

Por lo tanto si M es la demanda por efectivo, L la preferen-
cia por tener €ste, e i la tasa de interés M=f(L,i).

La preferencia por la liquidez L. es determinada por tres mo
tivos principalmente: a) El motivo transacci6n, b) el motivo
precaucién y; c) el motivo especulacién. El primerxro 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 dl-
timo el de especulacifén que tiene como "prop6sito (el) consg
guir ganancias por saber mejor que el mercado, lo que el fu-
turo traerd 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 interé&s". ({IBIDEM. p.154). Sin embar
go, Keynes reconoce gque a través de las variaciones en el in
greso debidas a cambios en el interés, la demanda por transac
ciones se incrementard y se tendrid a retener mayor cantidad

de dinero en efectivol/.

La demanda para especulacién, sf tiene una relacién directa
con la tasa de interg&s, la cual equilibrard la demanda con -
la oferta monetaria. Debe gquedar claro que la relacifén no -

1/ ‘roda la argumentacidn acerca de las conexiones con la inversidn y el
ingreso se desarrolld con mds detalle en la parte referente al mode-
lo IS-LM.
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es cuantitativa con la tasa de 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" -
(1BIDEM. p.181). La tasa de interés en el modelc keynesia
no cldsico es una variable determinada (en gran parte) por
factores subjetivos de los individuos; es decir, las espec

tativas de la sociedad no son estables, sino cambiantes.

Es importante mencionar, que los cambios en la tasa de in-
terés atribuibles 2l cambic e¢n las espectativas, pueden es-
tar relacionadas (estas Gltimas) 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
macroecontmicos gque pudieran dar lugar a expectativas dife
rentes, de tal forma que habr& "lugar para algln aumento de
actividad de los negocios en el mercado de valores en la me
dida en que ... (se) afecte los intereses individuales de -
manera desigual” (1BIDEM. p.178). E! segundo se origina --
cuando la generalidad de individuos mantienen las mismas es

pectativas; en tal caso, la tasa de interés se ajustari inme-

diatamente. Esta segunda situacidn se adelanta a algunas -
afirmaciones de la llamada teorfa de las expectativas racio
nales donde las espectativas y la informacibn son iguales -
para todos. No obstante, Keynes trata a las espectativas -
como exbgenas y por lo tanto,independientes de las variables
corrientes. Las expectativas en la mayorfa de los casos -~
{81 aclara situaciones como la expuesta arriba, pero gque su
ceden rara vez) pueden ser definidas s6lo a nivel particu--
lar, debido que los individuos poseen s6lo una escasa y no

uniforme informacifn acerca de los eventos futuros.
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Retomando el punto central, podemos decir gque para Keynes -
la demanda de dinero estd formada por dos partes, la prime-
ra M, dependiente del ingresc y la segunda M, de la tasa de
interés: Ml = £(Y) M2 = f£{Y,i}.

Cabe precisar gue adn cuando Friedman tambié&n introduce la
tasa de interés como un determinante en la demanda, no en—-
foca su atencitn al motivo especulacién, sino al costo de -
mantener dinero en efectivo.

Por otro lado, la principal diferencia entre las afirmacio-
nes de Keynes y la de los te6ricos cuantitativistas, es que
estos Gltimos afirman gque la demanda por dinero es determi-
nada por el nivel de precios 7 el ingreso real; si hay un -
incremento en la oferta monetaria hay un aumento en el in--
greso ¥y o en los precios, restaurdndose nuevamente el --
equilibrio. En tanto para Keyncés 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 mds especffi-
camente por motivos transaccién y precaucidn fue desarrolla
do en forma mds explfcita y formal por Tobin y Baumocl en --
un andlisis acerca del costo de transaccifn y riesgo; dicho
andlisis se presenta a continuacién.

La demanda de dinero por motivos de transaccifn Mt surge a -
partir de las postulaciones hechas por la escuela de Cambrid
ge. Keynes retoma la variable Kl/ como la proposicifn (Key-
nes la asume como constante) del ingreso "Y" que es destina-—
da para transacclones Mt. Por lo tanto: Mt= KPY, donde P se
refiere al nivel de precios. No obstante, la deranda Mt si

1/ siguiente hoja.
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variar8 a cambios en los intervalos entre ingresos y gastos.

Segfin se observa en la ecuaci®n anterior Keynes no introdu-

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

parte del ingreso destinada para motivos de transaccifn en
efectivo durante todo un peri8do ain 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 estd verdiendo el rendimiento que se podria ob-
tener si lo tuviéramos dicamos en bonos.

Se podria suponer entonces que lo 8ptimo serfa cambiar nues
tro efectivo {(destinado para transacciones) inmediatamente
después de recibirlo a bonos y cambiar &stos a efectivo in-
mediatamente antes de necesitarlo para alguna transacci®n.

En tal caso, el promedio de efectivo durante el peribdo se-~
ria cero.

Dicho proceder serifa 6ptimo siempre y cuando no existiera -
un costo de transaccién 2/. El problema, por lo tanto, es

conocer qué proporcifén se debe mantener en efectivo y clan-
to en bonos, asil como en culntas ocasiones se deben vender

bonos para adquirir efectivo, de tal manera que se maximize
el rendimiento y se minimice el costo.

1/ Conviene mencionar que la K de Keynes es diferente a K de Cambrid-

T ge. Esta (ltima la toma como la inversa de la velocidad de la de
manda de dinero en su conjunto, mientras que en Keynes se refiere
s6lo a la parte demandada para transacciones.

2/ El costo de transaccifin incluye pérdida de costos de oportunidad -

T alternativos, costo del tiempo invertido, cargas bancarias o del -
corredor, impuestos, etc. Este costo de transaccifin estard compues
to por una parte "a" que es indeperdiente al volumen de dinero y -
otro que si lo es "b"

Por lo tanto c = atbc, donde a y b son constantes.y c es el costo
de transaccifén.
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W. Baumol Yy posteriormente J. Tobin proponen un meodelo 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 gastard total y uniformemente durante el

periédo.

Suponemos que "T" es el total de ingreso que se gastard uni
formemente en transacciones, "1" es el costo de la oportuni
dad (tasa de rendimiento), "c¢" es la cantidad de dinero de

cada transaccidn (bonos a dinern o viceversa) y "b" es el -

costo de transaccién.

Entonces el nfimero de transacciones estard dado como T/Cl/
y el costo total de transaccién durante el peribdo serd ——

bT/C.

Si "C" es el ingreso recibido al comienzo de cualgquier pe-—
ritdo, (ingreso obtenido en dinero en efectivo) y es gasta-
do uniformemente durante el perifdo, se obtiene el siguien-
te grafico:

new

o i 1 Perfodo

i/ Por ejemplo si el total de ingreso es 100 y cha 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 serd C/2.

Si suponemos que en cuantc recitkimos el ingreso en efecti-
vo, la mitad de éste lo cambiamos a bonos (de tal manera -
que en el perfodo cero s6lo tengamos en efectivo la mitad
del ingreso C/2), este ingreso en efectivo lo gastamos uni-
formemente hasta terminarlo; por ejemplo, a la mitad del -
pexfodo. En este punto cambiamos Ics bcnos que tenfamos a
efectivo para poder cumplir con el resto de las obligacio-
nes del perfodo. Es decir, existen dos transacciones, una
en el tiempo cero y otra en la mitad del perfodo.

Graficamente se puede observar lo siguiente:

nen

o 1/2 1 Perfodo.

Si el promedio de efectivo de "C" era % el promedic de %

sers % £ 2, como existen des cantidades en efectivo igua-
les a % entonces el promedio total del perfodo seré:
c . c I c_gc+c _2c_¢c
(z+2)+ (3%2)=73+3==3—=7 2
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C/3) c/3 c/3

El promedio en efectivo seria:

[~ (=]
( J < 2) + (3

oo
N
+

o

1
[N]
[

o
-+

a0
+

o0
il

En general no importando el nfimero de transacciones el pro
medio de tenencia en efectivo estard dado como c¢/2, y su -

costo de oportunidad (una tasa de interé&s "i") serid i c/2.

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

dinero en efectivo ser&:

bT + ic
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La 6ptima es encontrada tomando la primera derivada del —-

costo total con respecto a ¢, e igualdndola a cero, es de-
cir:

a(b?'r+ _i§>

de c? 2
Resolviendeo para C tenemos C= ,i 2 bT

Por 1o tanto, el balance promedio de efectivo para transac
ciones C/2 serd la mitad de c O8ptima o sea:

2bT
i

N0
o=

Esto nos dice gue la demanda por transacciones es propor -
cional a la raiz cuadrada del volumen de las transacciones
. {que tambi&n significa ingreso y precios), e inversamente

proporcional a la raiz cuadrada de la tasa de interés

Tobin al respecto concluye lo siguiente: "pPara pequefios te
nedores de dinero (en este caso especificamente por moti -
vos de transaccifén), 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 interé&s puede
resultar altamente sensible. Esto puede sugerir que la ve
locidad de transacci8n de dinero puede ser mayor en tiempo
de prosperidad que en depresifn, afin si permanece constan-—
te la tasa de interés, pero podrla ser errSneo decir que la
velocidad de transacci®n dependen directamente del nivel de
ingreso monetario". (J. Tobin, 1956).
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En toda economia con altas tasas de interés el costo de -
mantener el dinero en efectivo es muy alto. En el caso es
pecifico de México, la demanda por parte del p@blico de bi
lletes y monedas durante los Gltimos quince meses ha teni-
do una sensible disminucidén. En términos reales su tasa de
crecimiento anual ha sido negativo en mis de 10%, ¢Que indi
ca esto?. En primer lugar,que las altas tasas de interés -
han propiciadc que la gente y principalmente las empresas -
mantentan su ligquidez ya no en dirsro en efectivo, sino en
instrumentos de muy cocrtc plazc (Cetes, Aceptaciones, etec.),
que devengan un rendimiento. La gente estid dispuesta a pa-
gar un mayor costo de transaccibn, mientras el costo de opor
tunidad (tasa de interés) es ma&s alto. LO importante no es
el precio de transaccibn por si s6lo, sino la proporcibn que
guarda &ste con respecto a la cantidad de dinero perdido o -
costo de oportunidad.

Es patente, gue el medio circulante M1 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 pGblico se use para hacer mayor cantidad de transacciones
en x tiempo que lo que hacfa la misma cantidad hace, por ejem
plo dos afios, en el mismo periddo x. Es decir, la velocidad
del dinero se ha incrementado y hace parecer a &ste como un -
enfermo contagioso al cual todos le rehuyen tratando de desha
cerse de 81 lo mds rapidamente posible. La gr&fica siguiente
muestra los crecimientos reales anuales de M1 y de cetes, des
de enero de 1985 hasta febrero de 1987.
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3.2 La formacitn de portafolios

En la teorfa general Keynes analiza un tercer motivo (ade=-

mis del de para transacciones y especulacién) por el cual la
gente mantiene dinero, y es el derivado de motivos precauto

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 incertidumbre acerca del
futuro econdmico, y se refiere espec{ficamente a la nocién
de una tasa de inter&s normal esperada.

Podemos suponex gue la rigueza financiera Wf de un indivi--
duo estd formada por dinero en efectivo M, documentos y ~--
obligaciones B gue devengan un determinado rendimiento, aso
ciado obviamente a una tasa de interés, Por lo tanto - -
WE = M+B.

Wf es entonces la cartera individual con una parte M gue no
devenga ning@n tipo de rendimiento y con otra B que sf lo -
hace. La posicifn B es entonces la parte de la riqueza fi-
nanciera gue representa incertidumbre acerca de su rendi- -
miento; es-decir, representa riesgo. Es claro que si B=0 -~
la cartera no tendrd ningdn riesgo (incertidumbre) pero tam
bi&n su probable rendimiento R serd cero.

En el extremo opuesto si M=0 la cartera tendrd un riesgo --—
enorme pero tambi&n lo serd su rendimiento esperado. Debe
hacerse notar gque el nivel de riesgo no depende del tamano -
de B, sino de B/Wf. No obstante, su rendimiento (por tasa
de interé&s i) si depende, ya que r=Bi.

El individuo espera una tasa de interé&s i y los valores en

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

asocian a &sta con una distribucién 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 "sS" que - -
cuantifica su variabilidad.

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

de que la r esperada no se d&, y viceversa.

El individuo forma su cartera o portafolio de acuerdo a las
oportunidades que estdn a su alcance y sus preferencias res

pecto de cudnto mantener en efectivo y cué&nto en papel (dc-
cumentos) .

En la grdfica siguiente la lfnea OC representa las oportu-
nidades y las curvas U sus preferencias. En realidad OC re
presenta el lado objetivo en la decisién del individuo, y -
el lado subjetivo es mostrado por el mapa de indiferencia.
Estas U son las curvas de indiferencia que representan 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,
mds grande el nivel esperado de satisfaccidén. El movimien-
to a lo largo de las curvas muestra gue la tasa marginal de
sustitucidn de la persona va en aumento. La persona requie
re unidades cada vez mayores de rendimiento esperado para -
poder incurrir en unidades adicionales de riesgo. Dada una
proporcién de dinero en efectivo M en el total de la rigue-
za W y una de bonos b (o sea W=M+b) la proporcién M ° M

W "M+b --
mantiene las relaciones siguientes con el riesgo y el ren--
dimiento, dado un conjunto de oportunidades y preferencias:
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M

o

En la grdfica se observa que la proporcién 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 rendimiento serd

mayor situdndose en r, pero el riesgo también subird a S,

La recta OC representa como ya dijimos una serie infinita
de portafolios; por lo tanto, dada una determinada prefe-
rencia U, el equilibrio se dard en E, que es el punto de
satisfaccién mdxima esperada, o donde la restriccién de la
oportunidad es tangente a la curva de indiferencia.

El andlisis anterior supone un nivel inflacionario constan-
te. Sin embargo, el riesgo cero cuando W = M y por lo tan-
to b = o0, no es del todo cierto en economfas con cambios

bruscos en el nivel inflacionario,debido a que la incertidum-
bre ya no s6lo se dd en el nivel de tasas de rendimiento, sino
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1/
=" Claro estd ~-

también en el nivel de aumenco de nrecios.
gue en este caso se supone al nivel de tasa de interds - -
ex6geno ¥y no indexado a la inflacidn. Hoy cn dfa para el
caso de Mé&xico es obvio que resulta altamente riesgoso --—
mantener dinero en efectivo debido a las grandes fluctuacio
nes de precios v de la economfia en gencral. Asimismo las
inversiones de largo glazo no sen atractivas debido a una -
atmésfera de gran incertidumbre, e agquf ague la gente pre—-
tenda equiliorar su portafolio con combinaciones que tratan

de eyullibrar readilimliento v lLiguidez,

Debe menciocnarse que, a wpartir de febrero del presente ano,
la captacién de pasivos hancarios no monetarios a plazo ha
mostrado un cambio en las expectativas del pilblico, espe- -
cialmente en lo gque se refiere a la tendencia del nivel de

tasas de interés.

La captacién bancaria a través ce instrumentos de tres y —--—
seis meses, ha aumentado sensiblemente. Ello evidencia - -
tres situaciones: a) la incertidumbre ha disminuido y la --
confianza de gue se seguirdn pagando tasas reales y diferen

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

1/ En este caso el individuo tiene planeacda (esperada una

- tasa de depreciacifén de su dinero por mantenerlo en —-
efectivec: el riesgo, entonces, se hace presente en la
probabilidad de aumento de la depreciacién esperada.
La disminucién en el rendimicntc, cecmo en el caso co-
min, se traduce en este caso como un aumento en la pér
dida esperada.

* Medido como el porcentaje de devaluaciéndel peso.



aumentando; b) El piblico prevé una disminucidn importante

en las tasas bancarias y tratan de

protegerse por medio del
ahorrxc de medio plazo; c)

La sociedad maximiza sus prefe-
rencias de rendimiento y liquidez, ya gue dentro de los pla
captacién por certificados de

pagarés. Ello se debe princi-
palmente a que, al pagar los intereses

zos de tres y seis meses, la
depBsito es superior a la de
mensualmente (y no -
al final del plazo comc en el pagaré),

ser aumentado considerablemente a través de invertir cada -

el rendimiento puede

mes los interescs devengados.

Estos hechos representan un ejemplo empirico y comprueban -

las afirmaciones propuestas pox Tobin acerca de la formacifn
de los portafolios de lcs individuos.
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CAPITULO II.

EL MODELO.

El modelo en cuestidn pretende cuantificar la interme
diacién financiera (en este caso entendida como la
captacidn bancaria total excluyendo las aceptaciones
bancarias mds cetes en poder del sector privado, en

funcidn del ingreso v de dos diferenciales de rendi--

La intermediacidén financiera la llamaremos cuasidinero
denominado por MQ. iPor qué dencminarlo asf? La cap-
tacibn bancaria se compone por pasivos monetarios o
cuenta de cheques vy por pasivos no monetarios gue son
cuentas de ahorro y cuentas a plazo en pagaré&s con ren
dimiento liguidable al vencimiento y en certificados

de depSsito; y los cetes que son valores del gobierno.
Los pasivos nmonetarios tienen liquidez casi inmediata

¥y son negociables mediante el endoso, no obstante no
devengan ningtn rendimiento monetario* ‘pero podrfan ser

En el caso de los no monetarios, su liquidez es mucho
menor, pero contienen una tasa de interés fija. Los

cetes, relinen las ventajas de los pasivos no monetarios

IT.l1. GENERALIDADES DEL MODELO.
miento, uno interno ¥y otro externc.
lo mds cercano al dinero en efectivo.
*

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 m&s atractivos para el ahorrador.
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ya gue tienen un rendimiento sceguro a su vencimiento,
v las del dinero en efectivo debido a que su liguidez
es casi inmediata.

La conjuncién de los 3 si bien no pueden ser denomina

dos como billetes v monedas, tampoco pueden ser total

mente ajenos a la concepcidn de dinero; por lo gue se
optf por denominarlos cuasidinero.

La primera hipbtesis dol modelo es entonces, gue los

n

o
factores que determinan ta demanda 4o dincere, tambis

determinan la de cuasidinero. Aqui hay dgue hacer dos

En cualguier modelo de demanda de di-

nero,la tasa de interés influye negativamente en &sta,

precisiones: a)

va gue representa ¢l costo de tenencia de efectivo.
Debido a gue la cuenta de cheques es lo mds cercano al
dincro lfgquido v no devenga ningdGn rendimiento, la in-
fluencia de la tasa de interés sobre ella, también se-—
rd negativa; b) En el total de la captacién + cetes,

los pasivos monetarios representan una peguefa propor-—
cibn, sobre todo en los dos Gltimes afios, y debido a

que los pasivos no monetarios y los cetes, si tienen

un rendimiento o una tasa de interés y representan la
mayor parte, la tasa tendrd un cfecto 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
lftica econ6mica fijadas por el gobierno. Razén por

la cual no sélo se incluyd la captacién total, sino -
tambi&n los cetes gue conjuntamente representan el 90%
del ahorro interno (el otro 10% corresponde a petrobo-
nos y aceptaciones, principalmente.)

Como se adelanté en la parte introductoria de la tesis

de cuasidinero o captacién bancaria, corresponde en
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términos de agregados moncharios a MO = M4 - M2 +

Cuenta de Cheques + Cotoes.
De acuerdo a lo expuesto en el Capitulo I, suponemos
que MQ es funcibn positiva de la riqueza de la socie-—
dad que es aproximada jyor el ingreso Y y del diferen-—
cial de una tasa pasiva de rendimiento bancario TB
con un rendimiento on biones fisicos nacionales 1IP y
un rendimiento obtenido con el extranjero RX.

En forma

wional, se puede @xXpresar COmo:

MQ £1y, (TB - IP), (TB - Rx) 1]
+ + +

Donde IP es la tasa inflacionaria o rendimiento de -
los activos fisicos*, por lo que TB ~ IP ¢s el rendi-

miento real de la tasa bancaria, gue se denominari co

mo TI.

RX es el rendimiento externo alternativo medido como
el porcentaije de devaluacidn promedio del afo, y el
diferencial lo llamaremos TX.

Por lo tanto, el modelo en forma desarrollada es:
MQ=C+ A, Y+ B, TI + D TX + U
Siendo C el intercepto:; A ,, B, ¥y D, los coeficientes

que medirfan las elasticidades de las diferentes va-

riables; y U el término de perturbaciones estocdstico.

Suponemos que IP es el Gnico rendimiento de activo§ £L-
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 trata ontonces de un modelo uniecuacicenal que serd

estimado por el m&todo de minimos cuadrados ordinarios.

Al medird qué tanto del ingreso anual de la sociedad
cuantificado por el PIB parari en MQ, o dicho de otra
manera, gué cantidad del producto de la economfa se -
reflejard en ahorro interno.

Bl Y D1 medirdn el aumento de la intermediaci6n finan
ciera a un aumento de un punto porcentual en cada di-

ferencial.

En consecuencia, la sequnda hipStesis es gue los indi-
viduos crean su portafolios en funcién de rendimientos
relativos y sus cspectativas hacia éstos; de aqui que
la polftica de tasas de interés sea crucial para un fi
nanciamiento sano del desarrollo econfmico, por lo que
un menor ahorro financiero implicard una mayor necesi-
dad de financiamiento del gobierno a través de otros
recursos no sanos, como la emisidén primaria. La tasa
de interé&s cs un instrumento exSgeno en el caso de M&-
xico, muy poderoso y dnico, gque relaciona la actividad
real con la financiecra¥*. Una de las principales fun--
ciones del modelo serd el de poder determinar el nivel
de rendimiento financiero interno adecuado, dado un ob-
jetivo de crecimiento de la economfa, una tasa de infla-

cién y un porcentaje de devaluacién del peso.

En la parte de conclusiones y recomendaciones, se dis-
cutird con m&s detalle el aspecto de polftica econfmi~-
ca de MéE&xico.
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2 _Especificacidn_del Hodelo.
Como se ha mencicnado a lo largo del marco tebrico, la de-

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

a) La rigueza existente, que en <ste ¢caso se aproxima a tra
vés del ingreso o productc "¥" , aue en 21 modelo representa

la variable de nivel;

b) ¥ de su rendimiento COn respecto a actlvos Lisicos y ac—
tivos en moneda ex tranjera. El primero estd medido por la
tasa de interés real, v o ecqundo por la diferencia del ren

dimiento interno con el externo
Esto implica los siguientes supuestos:

1. E1 deseo de invertir financieramente o en este caso la te
nencgia de cuasidinerc de la sociedad, osta limitado por el
tamafio de su riqueza.

2. La repercusidn en el cuasidinero por cambios en los dife
renciales de rendimiento no es inmediata. Los cambios en la
composicifn del portafolios de la sociedad necesitan un tiem
po de ajuste. Por ejemplo, si se tienen activos fisicos y

se decide cambiarlos por cuasidinero, © esperar a que redima
un contrato de depSsitos en el extranjero para efectuar el
el trasapaso de fondos a otro tipo de activo.

L/ Como se menciond, una de las hipbtesis planteadas es que los mismos
factores que determinan la demanda de dinero, determinan la de cuasidine
ro. Este Gltimo definido como M4 - M2 + cta.de cheques + cetes en poder
del sector privado.
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Debe gquedar claro gue los cambios siempre trataran de au

mentar el rendimiento y disminuir el riesgo del portafoliocs,

como ya se analizZo en la parte referente a la formacidn de

los mismos. Por 1o que el enfogue dado al presente modelo
es de portafolios.

El modelo en su forma mas
MQ £ ( PIB , TI , TX)

general puede plantearse como:

, ¥ ©on términos econométricos como:

+ + +
MQt = C + Al?IBt + BlTIt + B2TIt—l + B3TIt_2 + B4TIt_3 +
BgTI, _, + DyTX, + u
o en formz2 reducida :
4
MQt = C + AlPIBt +i£0 Bl+i TIt—l + DlTXt + v
donde: 1/
MQ = Captacién de pasivos bancarios mas valores, o lo
que es lo mismo el cuasidinero, en tiempo presente
C = La constante del modelo o intercepto.
PIB = Producto Interno Bruto en el tiempo presente t.
TI = Tasa promedio real de rendimiento interno.
TX = Diferencial tasa de rendimiento interno - tasa

de rendimiento externo.

u = El té&rmino de perturbacidn estocéstico.

1/ Ver Anexo B para el tratamiento de cada variable, y su
fuente estadistica.




Lz lo anterior = traca de un modele uniecua-

cional, cuva regresi’ia > ostendrd por medio de estimadores

de minimos cuadrados ordinarios.

El coeficiente A, se¢ espera sea Aj- 0, ya gue al aumentar el
ingreso se deduce que la sociedad aumente su rigqueza, aue -
abarca, centre otras clases de actives, les activos financle-—
ros bancarics ¥ vaiores, o scea MQ. Lo antaerior tambidn ore-—
supone que la propensidn al consumo €s menor que uno, y que -

en consecuencia existe ahorro de perfodos anteriores, poer lo

tanto:
a = q_MQ, . PIB, .5 O
d PIB MQ
t t
A, medird gque tanto del ingreso agregado se traduce en inter

mediacidn financiera.

Como la composicidn déz MQ scon activos financieros que deven-

gan un rendimiento, so prev3 -jur al incrementarse &ste (lla-

mado en el modelo TI), MQ tambidn 3¢ incrementari:
Bl+i = ada MR . TI > 0 0gi <4

a TI MQ

donde B +; medira el aumento de MQ debido a un aumento de -

uar punto real en TI.
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=l tiempo de ajuste

ol supue

Li

to 2 v las

tativas de los individuos acerca del rendimiento ¥ la nece-

sidad de maximizar &ste

’

reflejados en el modelo por =
cuatyro retrasos en TI. Dicho proceso se hizo a través del -~
mitodo Almon de rezagos distribuidos. El método consiste en

hacer a B una funcisdn d2 1 {los rezagos), =2n donde B puede

ser  aproximado por un polinomio de la forma general:

donde m es el grado de polinomio en i, que debe ser menor -

que los rezagos definidos.

e
Por lo tanto, los coeficientes v Bl+i los podemos expre-
i=0
sar como:
5
B = Bl + 82 i+ B3f‘ + 8413 , que serfan las elasticidades de

la variable TI. JQuedando como:

3 11

L
. 2 .
L (By + Byi + Byi® + Byi i

i=o

El polinomio escogido fue de grado tres Y cuya fuaicién -

B f(i) es de la siguiente forma:

1/ Se optd este grado debido a que las B ... B resultaron
mis significativas y razonables como se verd~en la parte
referente a los resultados del modelo.
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wopow
‘\\\\ W i
. ,///
0 -1 -2 -3 -4 i
Para el caso de TX también se espera que " p" sea positi-

vo, es decir que entre mayor sea el rendimiento cobtenido en
el pafs meanor serd la salida de capitales o .mayvor sera el -

regreso de los mismos, aumentando MQ, o sea:

D, = _dMQ TX s 0
aTx MQ

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

N s
MQt =C+ A 1 PIB, + E (Bl+82i+5312+54i3) TI

) .+DlTxt+u
i=0

t-1



II. 3 RESULTADOS DEL MODELO.

Como se anotd en la especificacidn del modelo, la ecuacidn .
im

del mismo para la estimacidn de MQt ¢s de la siguiente for

ma:
F D.TX_ + u
Biyi Tleoy 70T

Con el prop6sito de facilitar la exposicidn de los resulta-
dos, primero se procederd a enunciar 1los resultados genera-
les del modelo vy posteriormente de cada variable en particu
lar.

Observaciones Anuales

Peridfdo de 1970 - 1986
MEtodo de estiracibn: Minimos Cuadrados Ordinarios
Variables Dependientes MO

Variables Independientes:. ( sulciente hoja).
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i AN tats fstadistico Significancia
e e s o (Pruveba de -
Dos Colas).
& T o= =330 ] tlLan - 2.74 *

oIn, A LI R 17.12 ol
TL B R -0 2.80 *

3.19 kel

i Tz :
TI-., By, v GL7s . 4.26 %
TI- R, = 11.80) .22 3.61 dex
3 3 .
TI- B.o= 0,80 .32 2.46 *

R. Cuadrada ' 98.62
Desv. Estandard do 12 Bogresifn 5.31
Estadistico Durbin — wWatson 2.23
Meda da la Variable Dependiente 167.R0
Estadistico F. 118.72

* Gignificativo al 98% de confiancza.

** gignificativo a mis del 99% de confianza.
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WIS G—TIE YIS IO

238

235 1

208

175 1

150

1239 35

100

“HQ" OBSERVADA ¥ ESTIHQDA
{ Saldos reales )

7727 M5 ?’3 7;7 gTas?b 90 81 82 83 94 85 86

—— Estinada - Observada
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Los resultados de la regresidn muestran que MO es explicada
en un 98.7% por el PIB y los dos diferenciales de tasas. En
todos los casos las variables resultaron significativas a -
mids del 95% de confianza.

El coeficiente de error del modelo fue de 3.2%.

Los bajos valores de los errores est&ndard de los variables
y la R2 y F significativos junto con las "T" de cada varia-
ble con un alto nivel de significancia nos evidencia la ine
xistencia de multicolinealidad.

Como las variables independientes contienen unidades hete-

rogenas ({(cantidades monetarias PIB y tasas en porcentajes-

TL y TX), se pensS probable gue el modelo mostrara la exis

tencia de heteroscedasticidad. Para comprobar su inexisten
cia se usaron dos métodos:

a) El m&étodo grdfico; y b) la prueba de Park.
a) Fue graficado los residuos obtenidos del modelo contra -

la variable dependiente MQ, estimada por el mismo modelo, -

obtenfendose el siguiente gréfico:
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ANALISIS DE HOMOSCEDASTICIDAD
{ Hetodo urafico )

16@

"MQ" Estimada
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donde RES2 son los residuos al cuadrado y MQ es la variable
dependiente estimada.

El esquema no parece mostrar ningGn patrdn sistemitico entre
las dos variables, sugiriendo la inexistencia de:
Heteroscedasticidad en la informacién.

La prueba de Park propone realizar la regresi®dn de lso resi

ducs al cuadrado (RES2), con la variable dependiente MQ es-
timada:

RES2 = C + A MQ + U

Los resultados de dicha regresi6n, fueron:

RES2 = 13.61+0.017 MQ

MO: T = 0.17
rR? = 0.002
F = 0.029

Durbin Watson = 2.18

Es claro que no existe ninguna relacidn 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
cifn se obtuvo lo siguiente:

El estadistico Durbin Watson fue de: a = 2.23

Con 17 observaciones y 3 variables explicatorias, el rango

superior du = 1.71. Si la hip6tesis nula Ho es de dos co-
las, o sea que no hay autocorrelacifn positiva o negativa,

entonces:
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du < 4 < 4 - du
1.71 < 2.23< 4-1.71

1L.71 < 2,23< 2.29
Por lo gue Ho no se rechaza.

Adicionalmente, graficando los residuos contra el tiempo,
no aparecen patrones de autocorrelacidn, come podemos ob-
servar en la grifica siguiente:

COMPORTAMIENTO RESIDUAL DEL MODELO
{Metodo arafico de deteccion de autocorrelacion)

7@ 7L 72 73 M4 %’6 &7'7 ov'as 79 30 81 82 83 84 B85 86
—— RESIDUQS {MQ Observada - MY Estimada)

Una vez analizande el modelo en forma general, se procederd

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, cue resultd
altamente significativa y con el signo esperado A O. Su
coeficiente Ajindica el porcentaje de ingreso de la economia
que se refleja en intermediacién financiera, en este caso es
de 29.8 por ciento.

La estimacién de los coeficientes "B" de TI fue por el méto-
do Almon de rezagos distribuidos. Los coeficientes resulta-
ron ser positivos como =e osperaba, v significativos 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 aumentard MQ debido a un aumento de un punto --
porcentual en el diferencial TI, tanto para el tiempo presen
te comc para los TI de cuatro periddos anteriores.

Su funcién polinomial fue la siquiente:

RE2AGOS DISTRIBUIDOS DE "TIY
{Coeficientes de elasticidad)

8.33@
8.825 1
2.300
8.775
8.750
8.725;
8.708
8.675

e
'

&
ACTU

< CE NACE HACE
Y Mk AT 3 A&OS 4 h&0s

—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-
mentard el ahorro real en 827 nmillones de pesos, ¢ sea 0.87

miles de millones de pesocs 1/

Cada punto real positivo gue se nagd en el perifdo anterior,
repercutiré en un aumento de 693 millones en MO real presen
te. En hace dos perisSdos ser& de 723 millones
en tres peribdos de 798 vy on 21 cuarto v

MQ Ade ahora,
Altimo en 799.

Con referencia al coeficiente D de TX,
cusién sobre MQ real en 2322 millones a
to porcentual en este diferencial.

fue estimada su reper
un aumento de un pun-—
Debe mencionarse que TX
se estimd sb8lo para el tiempo presente debido a que, al pro-
barse peritdos de retraso, &stos no resultaron significati -
vos. En las conclusiones del modelo se hace referencia a es-—
ta Gltima situacién.

Por Gltimeo, el coeficiente intercepto "C", puede interpretaxr
se como la cantidad anual de dinero que sale del &mbito na -
cional, o la parte del ingreso (PIB) que no es reflejada en
la intermediacidn financiera. Esto puede suceder a través de
dos situaciones. La primera por fugas de capital, y la segun
da por todas adquellas transacciones gque se dan en la llamada
economia subterranea y que no se cuantifican en el sistema fi
nanciero oficial. El modelo mide esto en 31.4 miles de millo
nes de pesos anualmente.

1/ Es necesaria esta aclaracifn por gue la variable dependiente MQ estd
dada en miles de millones de pesos. Tambifn, no debe olvidarse que
los pesos son pesos de 1970.
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CONCLUSIONES DEL MODELO.

Como se evidenci6 en los resultados estadfsticos del mo-

delo, todas las variables que determinan al cuasidinero,

también son determinantes en la tenencia de dinero lfqui-

do; por lo gque la hip6tesis de gue el cuasidinero puede

ser tratado como un concepto amplio de dinero,

fue com--—
probada.

El ingreso como variable de medida resultd altamente sig-

nificativo, y sitda al sector real

como el determinante
fundamental del sector financiero.

El rendimiento interno resultf ser una variable crucial

en el comportamiento financiero de la sociedad. La tasa

de interés por si misma no es importante, sino cebran re-

levancia sus diferenciales con otros rendimientos alter-
nos.

El diferencial de mayor trascendencia o el mds relevante
para los individuos fue el de tasa interna - Inflaciébn;

la tasa real de mds trascendencia para los individuos es
la del perfodo presente.

Los acontecimientos presentes respecto a la polftica de -

tipo de cambio, son los més significativos para la poblaci6n,

ello se explica por el carécter altamente especulativo

del rendimiento obtenido por este medio. Los acontecimien~—

tos anteriores no parecen tener ningGn efecto para la for-
macién de la cartera actual de la sociedad.

El perfodo del modelo 1970 - 1986 contiene probablemente,

a los hechos mds significativos en lo que al aspecto finan-

ciero del pais se refiere.

El desarrollo del sector financiero ha cobrado mayor tamano



y complejidad en los dltimos diez afios, que en toda la
historia del sector; de agquf gque en los primeros afos 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 anos, es muy diferente a los grandes movimientos de
los posteriores anos; de agquf que el modelo dindmico se

adapte mejor a estos dltimos, gue a los primeros.

El hecho de que en 1986 se desplome la captaci6n, es de
bido fundamentalmente al decrecimiento real del PIB, y
no a un mal manejo en la polftica de tasas y de tipo de
cambio. El hecho de gue la tasa de interé€s real duran-
te 1986 fuera positivax, indica su funcionamiento
como un factor muy relevante de contencién de la deman-
da agregada y de reduccién de presiones sobre el tipo de
camkic y las reservas internacionales. El aumento de
estas dltivas, entre otras cosas, es reflejo del regreso
de capitales, al cual contribuy6 la restriccifn 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 interé&s de plazo a 3 meses, su tasa
efectiva prevé mdximo 4 reinversiones de intereses. La
metodologfa es la siguiente: Si la tasa es de 80% anual,
su tasa efectiva serd | (80/4)/100 + 114 - 1 x 100= 107.4%3
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

Cualquier recomendacifén acerca de medidas de politica eco-
némica debe estar ligada al conocimiento de las funcionali
dades de diferentes variables.

A través del presente trabajo se han encontrado y cuanti-
ficado aguellas variables detemainantes en ¢l comportamien-
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 Gnica gue se puede considerar hasta cierto
punto como variable ex&gena determinada por las autoridades
monetarias, en tanto el PIB, el tipo de cambio y la tasa de
inflaci6n, no lo son.

No obstante que la tasa de interés no estd en forma explfi-
cita en el modeleo, sino implicita en dos diferenciales -~
(con la inflacibn y el rendimiento externo medido por el -
porcentaje de devaluaci6n del peso), puede ser estimado su
nivel adecuado que vaya en concordancia con los objetivos

fijados de crecimiento del PIB, tasa de inflacién y tipo -
de cambio, de tal manera gue se obtenga el ahorro interno

deseado.

De aquf que en esta Gltima parte de conclusiones y recomen-
daciones} se incluyeran varias simulaciones del modelo con-
siderado.

En los criterios generales de polfitica econfmica propuestos
por la presidencia de la ReptGblica para el ano de 1987, se
exponen los objetivos m&s importantes. La parte trascenden
tal, se cita a continuaciodn:

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

ciento en términos promedio, pero la economfa entrarfa



60,

en 1988 con un ritmo de expansidn de alrededor del
4 por ciento. La reactivacién cconfmica estard im
pulsada por las exportaciones no petroleras (creci
miento de 15 por ciento), de la inversién privada

y plblica (crecimiento entre 15 y 20 por ciento) y
una ampliacién gradual del mercado interno asocia-
da a un fortalecimiento del salario real. Por otra
parte, se proyecta una reduccidn de la inflacifn,
de més de 1006 por cicnte ¢ 128%;2 un nivel de en-
tre 70 y 80 en 1987. Ello es compatible con un
abatimiento adicional e importante durante 1988.

Se espera una reduccidn significativa de las tasas
de interés, de 30 puntos aproximadamente entre di-
ciembre de 1986 y diciembre de 1987, m&s acentuada
en la segunda que en la primera parte del afio. Asi
mismo, se proyecta un aumento de la disponibilidad
o 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 reducci6én del déficit
operacional del sector pdblico a un nivel de entre

0 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 atencifn a los indicadores que
interesan para las simulaciones, se tiene:

Metas Propuestas por el Gobierno para el afio de 1987.

a) Incremento real del PIB 2%
b) Tasa de Inflacidn 80%

c) Tasa de Interés (disminucién
de 30 puntos con respecto a
la dltima de 1986 65%
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d) Crecimiento real del ahorro
interno (cuasidinero) 53

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
durxrante el ano, para estar de acuerdc al dato del PIB

que es un promedio anual.

En segundo lugar, no se fAic2 on forma explficita el por--

centaje de devaluacidn del peso.

Durante enero y febrero no se hicieron modificaciones a
la tasa de inter#&s, por lo gque siguiendo los objetivos
oficiales, podemos suponer gue de marzo a diciembre baja
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%
Abx' ! 88.30
May' 85.30
Jun' 82.30
Jul' 79.30
Ago’ 76.30
Sep! 73.30
Ooct’ 70.30
Nov' 67.30
Dic'87 64 .30

Se refiere a la del pagaré de tres meses de plazo.



Una vez mencionado y calculado lo anterior, se procederd

a hacer diferentes simulaciones .del modelc:

PRIMERA SIMULACION.

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

a) Incremento del PIB real

= 2 %
b)) Tasa de inflacifn igual gque en 1986 = 85 %
c) Toua de devaluacidn igual gue en 1986= 105.7 %
4d) Tasa de interés igual que en 1986 = 84.68 %

II) Valor de las variables explicatorias para 1987

PIB real 897.6 (miles de millones de pesos)
T I - 0.17 por ciento
T X

~10.20 por ciento

III) Resultado

Incremento real de MQ 9.6 %



SEGUNDA SIMULACION.

II.

ITII.

Supuestos
a) Incremento del PIB real = 2%
b) La tasa de inflacidén para el consumidor

c)

d)

en 1986 fue 10.81 por cientoc mayor al
deflactor del PIB (usado este Gltimo en
el modelo). De agquf que si estima el
gobierto una IPC de 80 por ciento, se
puede esperar un deflactor de 62.4 por
ciento.

Tasa de interés de 80.55 por ciento (ver
su cdlculo en hojas atras).

La tasa de devaluacién en 1986 fue 11.2
por ciento mayor al deflactor, por lo
gue suponemos una devaluacién de 80.6
por ciento.

Valor de las variables.

PIB real 897.6 M.de M. de pesos
T I 11.18 por ciento

T X -0.03 por ciento

Resul tado

Incremento real de M Q 12.1%

63.
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TERCERA SINULAUION

I. Supuestos
a) PIB + 2y

=

87 fue 2% mayor al mismo periodo de 1286,
pror lo gue se puede estimar un deflactor de
P

c) La devaluacidn del tipo de cambio controlado del
peso ha sido en el primer bimestre de 1987 de 13.5
por ciento, que pensando para los préximos diez
meses del afio un ritmo de devaluacién igual, se
puede estimar para 1987, en 92.2 por ciento. 1/

IiT. Planteamiento del problema.

¢Cudl serfa la tasa de interés necesaria para gque M Q
aumente en términos reales pero que a la vez la tasa
efectiva sea aproximadamente dos puntos porcentuales

por arriba de la devaluacidn del peso.

— 360

H

Esta estimé como 15‘8! 122 “! -1 X100 =119.5
sta se N, 100+ 1

Este porcentaje serfia 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 devaluacién en

119.5 - 14.2 = 2., 195/1 1a2 = 92.2 por ciento.

Nota:En la formula de arriba el nfmero 58 corresponde al nGmero de
dfas de enero y febrero;el 360 son el total de dfas de afio.
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III. Resultados:

Tasa dNominal Tasa efectiva Tasa de Diferencia
Promedio Promedio Devaluacién B - C
A B C
72% 93.93% 92 .2% + 1.7

Lo anterior implicarfa un crecimiento real del ahorro in-
terno de 6.1 por ciento.

La variable clave del alte crecimiento escimado en M Q &s
el PIB.

El resultado de la primera simulaci6n implica gue todo se
mantengan igual (tasa de interés, devaluacién del peso e
inflacién), pero con un crecimiento de dos por ciento del
PIB.,

En el segundo caso, se adaptan las ostimaciones (del PIB,
tasa de interés y devaluacién) hechas por el gobierno a camo
se presentan en el modelo; en esta situacién, gue parece
muy optimista, el ahorro interno real crece en 12 por

ciento.

Por dltimc, en la tercera alternativa, hecha con un crite-
rio personal del autor del presente trabajb, 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 pequena, el manejo eficiente de este
diferencial gque implica que la tasa efectiva anual supere
al rendimiento por dep6sitos en d6lares en el extranjero ,
es muy importante. Esto fue claro en 1986 y continGa duran-
te el primer bimestre de 1987 donde el diferencial tasa in-
terna de rendimiento-tasa externa, ha sido pesitivo, pro- -

piciando un retorno de capitales del sector privado, via



mercado libre de Jdivisas* gue consecuentd a partir del
sequndo semestre de 1986 ¥ hasta la fecha, un aumento
sensible en la int iacibn financiera y en la tenen-

t
cia de valores del sector pGblico.

Durante los do meses de 1987, el aumento del
resenta ¢l 212 del flujo total duran-

te 1986, lo gue hace pensar que la proyeccién del mode-

lo no resulta crrdnea

u
o
i

-
3
0]
=
0
oW

cuasidinero va rcp

Cabe senalar, guec un supucsto fundamental para la pro-
veccidn de 1987, es que las expectativas de la socie--—
dad se mantengan sin cambio. Se podrfa pensar gue una
disminucidn en ias tasas Jd¢ interfs alterara las expec-
tativas, asfi como el aumento del crédito al sector pri-
vado, propiciara presiones sobre la demanda de divisas
y aumentos en la tasa inflacionaria; no obstante, los
recursos externos gue se lograron negociar (alrededor
de 7 mil millones d¢ délares) pueden ser un importante

elementc para gue las ¢

ectativas no se modifiquen.

Para el caso actual de MéExico, la polftica de tasas de
interés debe pretender ser una de las més dinfmicas.
Durante el Gltimo cuatrimestre de 1986, se pagd una ta-
sa de rendimicnto promedio real de 20 por'ciento, Yy su
diferencial con respecto al porcentaje de devaluacién
de 10 por ciento.

Proceso que representd en 1986 una entrada de divisas por arriba
de los 2 mil millones de dflares, y que también en gran parte
fue originada por una contraccién sensible del cré&dito ofrecido
al sector privado. Este regreso de capitales puede ser tamado -
cano la reincorporacién al mercado financiero de ahorros de afos
anteriores que salieron de la 6rbita nacional, que de cualquier
forma representan un ingreso adicional a la econanfa.
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Estos midrgenes evidenciaron un crecimiento importante,
en ese perfodo, del cuasidinero, asi como la efectivi-

dad de una politica de tasas acertada.

Los resultados de las simulaciones nos indican que los

mdrgenes, dado el supuesto de crecimiento de la econo-

mfa, podrfan sexr reducidos, como lo propone el gobier-

no, de tal manera gue la tasa real interna efectiva,

sea del crden de 3 puntos posictivos, asf como el dife-
4

rencial con la

asa Jo aproximadamente
2 puntos. El proceso de disminucién deberd de efectuar-
se muy paulatinamente y de acuerdo a los resultados de
corto plazo observados, no s6lo del crecimiento real
del ahorro, sino también del mercado libre de divisas,
crecimiento de precios ¥y en general de todos aquellos
indicadores que reflejen algdn cambio en las expectati-
vas.

La repercusién de las variables explicatorias del mode-
lo, dependerd de factores psicolbgicos o ex8genos a €s-—
te que puedan afectar el ahorro interno, y gue resultan
imposibles de predecir.

De aqufi que las proyecciones hechas a partir del su- -
puesto fundamental, de crecimiento de la economfa en
dos por ciento, serén inciertas en la medida en que los
di ferenciales (TI y TX) no guarden un debido margen po-
sitivo. De darse este margen positivo y el crecimiento
esperado, es casi segurc gue el ahorro interno logre
superar los tres puntos reales de crecimiento, medida

minima esperada para 1987.
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AN E X O At

Dinero. 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 gue
se pueden adgquirir por unidad monctaria, entcnces el ni
vel de precios vy tariia (P) reflasard ¢l rendimiento
real del dinero. Por lo tanto, mientras m&s alta es la
tasa esperada de aumento de precios, menor seri la de-
manda por balances reales de efectivo; prefiriendo la

gente mantener riqueza en forma de bienes ffsicos.

Bonos. Si Rb es la tasa de interés de un kono o la su-
ma del "cup6n" dividido por el precio de mercado del
bono, entonces 1/Rb es el precio de un bono prometiendo
pagar $1.0 por aho. Si se esbera gue el precio cambie,
entonces el ingreso nominal comprado por $ 1.0 arrojaré
un ingreso en el tiempo (t) de:

Yb= Rbo + Rbo y 4 ES: / dt )

en donde el segundo sumando expresa el cambic del grecio
{pérdida o ganancia) a través del tiempo.

Obligaciones. Si Re es el rendimiento de mercado de una
obligacifn y 1/Re su precio prometiendo pagar $§ 1.0 por
afioc {pensando una variacién en el fndice de precios de -
cero), entonces el precio real de la misma con una infla

cifn cambiante en el tiempo (t) sera:
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y para definir un rendimiento real permanente eguiva-
lente a $ 1.0 de riqueza comprado en el tiempo cero
en forma de obligaciones es:

P Re, 1 1
(Re s e (R /P )
0
que es igual a:
P P,
o = S
( Rey 5 ) [ & Re !
t
(— }
t
4. Bienes ffsicos. La riqueza en forma de bienes ofrece
un rendimiente anual en especie. Adicionalmente al -

igual gque las obligaciones, los bienes ffsicos tienen
un rendimiento o pérdida nominal en funcién de la apre

ciacifn o depreciacidén del dinero.

Si suponemos un nivel de precios "P", el valor re=al de

$ 1.0 en bienes fisicos a través del tiempo, serd:

1
P

*
rlo

5. Capital humano.
Para Friedman el principal active de la mayorifia 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 gue equivale
a decir, de ingreso de riqueza nc humana a ingreso de
rigueza humana, que e€s lo mds cercano a lo que se de--

fine como la tasa de rigqueza de ingreso.

Varios estudios sugieren que la inversién e€mr riqueza
humana devenga un mayor rendimiento que la inversién en

activos ffsicos.

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

dimiento sacrificada por mantener efectivo, es més
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alta cuando se tiene ccme alternativa la inversifén en
riqueza humana, que cuando se puede invertir en rique-
za no humana. De acuerdo a &sto, se podrfa esperar -
gue mientras mids alta sea la tasa de rendimiento de -
riqueza humana,menor es la cantidad de dinero deman-
dada.

Otras variables.

Hay muchos otrcs facteres que afectan la demanda por -
balances reales de dinero, cuya cuantificacibén resulta
muy dificultosa.

Friedman dice gque las expectativas acerca del grado de
inestabilidad de la economfia, son un determinante para
la demanda real de efectivo. Por ejemplo, la presen--
cia de guerra podrfa aumentar dicha demanda, o el au--
mento de la proporcién de gente joven en la poblacidn
podrfa reducirla, etc.
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Datos y conversiones utilizados para la
estimacibn del modelo L/

Cuadro I

[RESY

T

[ A LN IS

G st

i

e

RIS P

ey y

b ek pa e ed g e

R

MQ* : Captacifén mis cetes en poder del pG-
blico (Promedio anual de los saldos
mensuales, con ajuste por revaloriza
cifn del tipo de cambio)

IPI: Indice de precios implfcito, con ba-
se 1970=100

MQ : MQ*/IPIL

1,/ Fuente: Banco de México; Indicadores econdmicos

7.



PIBN

IPL

PIB

CUADRO 11X

Producto interno bruto

a precics corrientes.

Indice de precios implfcito 1970 = 100

PIBN/IPI
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 TASA N TC

TASAN: Tasa Bancariz de interé&s nominal (ver siguien- -
te hojal

TC : Tipo de cambio peso por dflar en el mercado con-
trolado (Promedio anual de cotizaciones diarias)

RENDEX: Devaluaci&n anual de TC obtenida como:
(TCt/pey_y)-1x100

T : Diferencial TASAN~RNDEX obtenido como:
(TASAN/100+1) / (RENDEX/100+1)-1x100



IPIV:

CUADRO IV

T R

LY e

Caatan s
RN TR TS T
NI T b )

EIPETE Y LRDN]

Tasa Bancaria de interé&s nominal.
Antes de 1974 se refiere a la tasa de
los llamados bonos millonarios; de —-—
1974 a 1982 son los certificados de -
depSsito de 90 a 175 dfas; y de 1983

a la fecha a los pagaré&s con rendimien
to liquidable al vencimiento a plazo -
de tres meses.

Variacidn anual del Indice de precios
implfcito
Tasa real definida como:

(TSAN +1)/(IPIV +1)-1x100

/100 /100

74.
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