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A MANUEL



En este lrabajo se presenta una revisdn de
lo que ha sido la evolucidn de la politica de
tasas de interés en México, durante la década
de los 80’s. Se plantea, ademads cudl pusde ser
su trayectoria en el corto plazo. Asimismo, se
desarrolla y aplica un modelo gque determina
cudles ¥y en gqué forma, son las variables
macroscondmicas que explican el comportamiento

de la tasa de interés.
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INTRODUCCION

La evolucidn de las tasas de interdés en nusstro pais ha ostade
intimamente relacionada con el devenir de las situacién scondmica.

En términos generales se puede identificar tres grandes etapas del

comportamiento de las tasas de interés en el periodo 1860-19Q0.

La primera de ellas abarca la década de los 80°’= y primeros afios
de los 70’s, cuando las tasas de interés reales en nuestro pais
registraron un ‘nivel promedioc positivo de 2%, esta elapa
corresponde a leos ultimos afios del 1l amado Desarreollo

Estabilizader.

Sin embargeo, a partir de 1973 se empezaron hacer patentes en
nuestra economia una serie de desequilibrios estructurales gue
tuvieron como principal caracteristica altas tasas de inflacidn y
constantes devaluaciones de nuestra monsda frente al délar. Esto
implicd la presencia de tasas de interés reales negativas en =l
periodo de 1973 a 1984. Durante esta segunda etapa se vivid un
agudo proceso de desintermediacidn financisra y de desconfianza
generalizada que mermd la capacidad del pais para generar ahorro
interno, y por lo tanto, una mayor actividad econdémica. Esto
explica gue se hava recurrido de manera exager ada al
endeudamiento externo, lo que funciond como detonador de la crisis

econdmica que se presentd en 1982,



a2 tercera stapa abarca de 1985 a 1

EY cuande las tasas nominales

I

n

sobrepazaron el 100% v las tasas reales se situaron incluso en
niveles de 20%, esto se debld a un esfuerzo por retensr los
capltales dentro del pais, asi como de atraer aquellos que se

habian fugado durante los primeros afios de la década de los S0’°s.

No obstante. la actual administracion persiguid desde sus inicios
un cambio estructural de la economia mexicana Jque tenia como
objetivo central la disminucidén de la inflacién interna. La
herramienta utilizada por los técnicos encargados de hacer la
politica econdmica, fue la de disminuir drasticamente =1 déficit
fiscal para restar presiones de la demanda agregada sobre la

economla v asi contener el proceso inflacionario.

Estas medidas, aunadas a una satisfactoria renegociacidn de la
deuda externa lograron efectivamente, el saneamiento de las
finanzas publicas., asi al finalizar el presente afio seguramente se
tendrd un superavit importante en relacidn al PIB, asi come
niveles de inflacidén muy por debajo de los mostrades en los

ultimos afos.

El contar con menores tasas de inflacidn implica disminuir no
solamente las tasas de interés nominales, sino también las tasas
reales, en la medida en que la confianza de los inversionistas en
la politica econdmica se fortalezca, asi con una inflacidén anual

de 10.8% 21 mes de agosto de 13981, ¥y con un tipo de cambio

m



cuasifijo se han observade tasas de interés reales de 3% promedio

en lo que va del afo.

Por otra parte, la politica de tasas de interés, sin lugar a
dudas, es de wvital importancia para fortalecer la estfategia de
desarrolle del pais, ya gue en gran medida éste depende de la
capacidad que se tenga para generar ahorro interno, disminuir =1
servicio de la deuda interna vy promover un mavor dinamiz=mo de la

economia.

Es asfi, que el objetive de este trabajo es profundizar en el
estudio de la politica de tasas de interés a partir de 1882, para
lo cual se han estructurado tres apartados. En el primero _de
ellos, se describe la evolucidén de la politica de tasas de interés
en el pericdo 1982-1990, con el objeto de establecer las distintas
politicas empleadazs en materia de tasas de interés, asi como sus

resul tados.

En el segundc apartade, se presenta un analisis de los factores
que han impactado recientemente los niveles de tasas de intereés,
asl como una serie de criterios que podian normar sus nivelezs en
el corto plazo, bajo el supueste de condiciongs econdmicas

similares a las actuales.



Por twWltimo, en el tercer capitulo se describe y aplica un modelo
econométrico con la finalidad de detectar cuales son las variables
econdmicas que mayor impacto tienen sobre el comportamiento de las

tasas de interés en México, reconociendo, tanto factores internos,

como externos.



POLITICA DE TASAS DE INTERES: 1982 - 1990

El periodo 19282-12920 fue, =in lugar a dudas uno de los mas
significativos de la historia econdmica de nuestro pais, fue un
periodo de marcado contraste en lo politice, en los soccial y por

supuesto en lo econdmico.

De 1922 a 1980 el crecimiento de la economia mexicana fuse eéen
promedio cero, razdodn por la cual se le conoce a este lapso el
"sexenio perdido’. No obstante en 1987 se implantd el Programa de
Solidadridad Econdmica ((PSED  programa econdmico de un claro
sentido ortodoxoe, cuyo propdsitoe fue lograr una disminucidn en la
Lasa de inflacidn mediante un fuerte ajuste fiscal ¥ de la demanda

agregada.

Las condiciones econdmicas y financieras del pais durante 1982 se
caracterizaron por un lento ritmo en la actividad econdmica, un
acelerado crecimiento en el nivel de precios, altos coeficientes
de dolarizacidn, un nuevo régimen de propiedad en el sistema
bancario v el establecimiento del control de cambios. Esto trajo
como consecuencia una fuerte disminucidn en términos reales de la
captacidén, por lo que fue necesarico la implantacidén de wuna
pelitica monetaria destinada a fomentar el ahorro, al mismo tiempo
que permitiera financiar a bajo costo los requerimientos de la

2conomia.



En términos generales el objetivo de la politica econdmica fijado
fue la reduccidn de las presiones inflacionarias que imperaban en
la economia, a través de cuatro instrumentos de politica
monetaria:

el manejo de las tasas de interés

los depésitos obligatorios de regulaciédn monetaria

la realizacidén de subastas de depdsitos a plazo fijo entre las

instituciones de crédito, v

el financiamiento del déficit del secor publico a través

de fuentes no inflacionarias Ccolocacidn de Cetes principalmente)d

En lo particular, la politica de las tasas de interés tuvo como
objetivo estimular una captacidén de recursos suficiente para poder
dfrecer un financiamiento barato a las inversiones requeridas por
la economia, y ademids redituar intereses reales positivos y

competitivos con los ofrecidos en el exterior.

Con el propdsito de estimular el ahorro del piblico en una
coyuntura de incertidumbre cambiaria, y ante la expectativa de una
inflacidén creciente se resolvidé continuar con una politica de
ajuste periddico de las tasas de interés de los diferentes

instrumentos de captacidn.

La devaluacidn del peso mexicano registrada en los primeros meses

del afio, trajo un incremento tanto en la captacidn de moneda



nacional como en la colocacidén de Cetes, en virtud de que las
tasas de interés internas se incrementaron, con el propédsito de
que el diferencial cubierto fuera tal que garantizara 1la

permanencia de los recursos en el pafs.

Hacia mediados de 1982 y como consecuencia de un deterioro de las
expectativas de los inversionistas, la preferencia del publico se
incliné hacia los depdsitos en moneda extréﬁjera, mientras que la
colocacidn de Cetes entre los particulares disminuyd en mas de 30
mil millones de pesos. Esto aunado al creciente déficit fiscal y a
las necesidades dé financiamiento del sector publico influyé a que
las tasas pasivas internas aumentaran 13 puntos porcentuales entre
marzo y Jjunio. Sin embargo, a pesar de estos incrementos el
rendimiento de todos los instrumentos bancarios fueron negativos
en términos reales, mas aun al cerrar el mes de junio- los
rendimientos reales para todos los instrumentos de captacidn

bancaria se habian vuelto negativos.

Dedido a la gran inestabilidad econdmica, el lo. de septiembre de
1982 el Presidente de la Republica decretd la naciocnalizacidédn de
la banca y el control generalizado de cambios, con tipo
“preferencial® de 50 pesos y "ordinario" de 70 pesos por délar. A
partir de este momento quedd prohibida la constitucién de

depdsitos, © el otorgamiento de crédito en moneda extranjera.



Como medida complementaria a la nacionalizaciédn de la banca
privada, se dispusco una reduccidn en el nivel de las tasas
pasivas, con la finalidad de reducir el costo del crédito bancario
al aparato productivo. Las tasas de interés mostraron durante los
tres meses siguientes una tendencia a la baja. En septiembre
cayeron 3.4 puntos porcentuales en promedio. Mientras gque en
octubre ¥y noviembre descendieron 5.6 y .18 puntos porcentuales
respectivamente. El objetivo de reducir el costo del crédito no
fue alcanzado, ya que se did un cambio en las carteras de los
depositantes hacia los instrumentos de corto plazo, Y  una

desintermediacidn financiera glaobal.

Con el propésito de corregir esta situacidédn a partir del mes de
diciempbre los rendimientos en depdsitos a 1, 3 y 6 meses
aumentaron en promedio 8.8, 7 y 4.5 puntos porcentuales, con la
finalidad de presentar al ahorrador rendimientos atractivos ante
las expectativas de inflacidn. Por su parte las tasas activas se

adecuaron al Programa Inmediato de Reordenacidédn Econdmica C(PIRED.

En 18983 persisitié el objetivo de otorgar tasas de interés reales
positivas a fin de incrementar el ahorro interno y corregir el
agudo proceso de desintermediacién del afic anterior. Este
propésite fue parcialmente alcanzado gracias a que la inflacidn

cedid, incrementando la captacidén bancaria.



El crecimiento de la captacidn financiera se acentud en 1984 como
una respuesta a la evolucidn favorable del mercado cambiario, del
repunte de la actividad econdmica v la permanencia de Ulasas de

interés reales positivas.

Se buscd que, la politica de tasas de interés fuera consecuente
con los niveles inflacionarios, asfi como con la situacidn del
mercado cambiario y con los niveles de las tasas de intereés
externas, con el propédsito de evitar la escasez de recursos y el

encarecimiento del crédito.

Sin embargo, la inflacidn que se experimentd en 1982 v parte de
1882, impidid gue se diera‘el ajuste de las tasas de interés
reales positivas en el corto plazo. Asi, lasz tasas de interés
nominales sobre instrumentos de plazos pequefios se mantuvieron
constantes, mientras que la de el resto de los instrumentos
experimentaron descensos. Sin embargo, la elevacidn de las tasas
de interés en los mercados internacionales, provocd que las tasas
internas sobre instrumentos a wuno vy tres meses aumentaran
ligeramente en el mes de mayo, mientras gque para el resto de los

instrumentos se suspendid la tendencia decreciente.

Purante este periocodo la politica se caracterizéd por favorecer a

los instrumentos de menor plazo, con el objetivo de evitar el



riesgo de que los bancos se encontraran con wuna captacidén
importante a tasas relativamnete altas, en un contexto en donde
las tasas de interés mostraban una tendencia a la baja, lo cual
hubiera encarecido el crédito, o bien deterioradeo la situacidén de
la banca. El menor plazo promedico de la captacién de la banca
permitid que la reduccidn en las tasas de interés se reflejaran
casi inmediatamente en una disminucidén en el costo promedio

porcentual, lo que implicd el abaratamiento del crédito.

Por su parte, las tasas de interés activas se abatieron
considerablemente. La tasa activa efectiva disminuydé de 91.2 por
ciento a 63.7 por ciento de diciembre de 1883 a diciembre de 1984.
Esto como resultado de que las tasas pasivas ¥ por lo tanto el
costo del crédito se redujo, ademas de que los mirgenes de la
intermediacién de la banca aplicables a los créditos no sujetos a
las tasas tope disminuyeron, debido a varios factores. Uno de
ellos fue que los subsidios otorgados a la banca a través de
créditos preferenciales disminuyd, haciendo posible el
abaratamiento del crédito a tasa libre. Otro factor fue 1la
competencia entre los bancos por colocar las crecientes
disponibilidades derivadas de una mayor captacidn. Y por dltimo,
el canje de las acciones de la banca nacionalizada por Bonos de
Indemnizacidén Bancaria, que significaron, al menos en el corto

plazo una mayor rentabilidad.



Sin embarge, considerando el porcentaje de deslizamiento del tipo
de cambio, las tasas de los instrumentos bancarios se mantuvieron
siempre por encima de los rendimientos ofrecidos en el mercada

internacional durante 13984.

Desde =l inicio de 1985 los mercados financieros se caracterizaron
por una demanda excesiva de fondos prestables, esto aunade a las
expectativas de una mayor depreciacién cambiaria provocaron que la
tendencia descendente de laz tasas de interés, mostrada desde el
tercer trimestre de 1984, se revirtiera a partir de febrero de

1985.

Por otro lade, la acelerada inflacidn experimentada en el segundo
semestre de 1985, provocd que las tasas de interés aumentaran <on
la finalidad de otorgar rendimientos reales positivos al
ahorrador, para evitar gue la captacidén institucional de ahorro
siguiera descendiendo. Sin  embargo, esta elevacidén no fue
suficiente para contrarrestar el efecto negativo que la

inestabilidad cambiaria provocd sobre el nivel de ahorro.

La inestabilidad en el Lipo de cambio redujo el rendimiento
esperadeo de los activos en moneda nacional en relacidn al
rendimiento esperade de los denominados en moneda extranjera, lo
cual provocd que no se observara la relacidén positiva entre tasas

reales positivas ¥ crecimiento en la captacidén bancaria.
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For su parte el costo del crédito, medido por el CPP en moneda
nacional, que en 1984 se habia reducido, se elevd hasta alcanzar
un nivel de 85.7 por ciento en diciembre de 13885, lo que implicd
una amplia dificultad para acceder al crédito necesario para el
financiamiento del sector privado. Esta situacidn se agravd a raiz
de las medidas de restriccidn crediticia adoptadas por el Banco de
México. La tasa activa nominal promedioc de la cartera libre de los
bancos reflejéd desde el inicid del afio los efectos del

encarecimiento del costo de la captacidn bancaria.

Durante este afio la captacidn no bancaria se vid favorecida debido
principalmente a que el rendimiento de los instrumentos de ahorro
bancarioc fueron menor a los que otros activos financieros ofrecian
Yy a la ampliacidédn entre el diferencial de las tasas de interés

bancarias activas y pasivas.

Por otro lado desde octubre de 1982 el procedimiento para 1la
colocacidédn primaria de Cetes habia consistido en subastar montos
predeterminados, de forma tal que la-tasa de interés se fijara de
acuerdo a las condiciones del mercado. Sin embargo, esta préactica
resultaba peligrosa ante la situacidn que prevalecia en 1la
economia en relacidn a las presiones de financiamiento, que podian
llevar a un elevado incremento en las tasas de interés, por 1lo

cual se decidid modificar el procedimiento de colocaciédn de los

i1



celes a partir de septiembre de 1985, de modo que la tasa de
rendimiento quedaba establecida, siendo el monto colocado el que

determina el mercado.

La medida sefalada estuvo acompafiada por la decisidn de reducir el
rendimiento de los Cetes, lo cual tuvo una amplia respuesta en la
reduccidn de la colocacidn de los wvalores gubernamentales, lo que
provocd una mayor utilizacidn de la Cuenta de la Tesoreria de la
Federacidén en el Banco de México ¥y una absorcidn creciente de los
recursos de la banca, por lo gue se hizo necesaria cambiar la
tendencia a la baja y aumentar la tasa de interés de los Cetes. El
aumento en la inflacidén hizo que las tasas nominales de interés
siguieran creciendo en 1985, provocando también aumentos en el
CPP. Sin embargo, los incrementos en las tasas nominales de
interées fueron 1Insulicientes para reflejar un rendimientoe real
positivo al ahorrador, salvo en el caso de las aceptaciones
bancarias y Cetes a 28 dias. Lo cual aunado a una baja en la
actividad econdmica, explica lLa menor captacidn bancaria

registrada en =se ahlo.

For otro lado, el exceso de demanda por crédite, derivado de la
amortizacidn de deuda externa, provocd fuertes presiones en el
nivel de las tasas de interdés; problema que se agravd con la

pérdida de los ingresos petroleros en 18985, derivado de un



descenso en el precio promedio del crudo mexicano en 1886,
fijandose alrededor de 11.8 ddélares por barril, 46.68 por ciento

del nivel promedio que tuvo en 19885,

Esta situacidn agudizé las dificultades gque se venian padeciendo
en materia de balanza de pagos y de finanzas publicas, por lo que
se procurd el manejo flexible y realista de la peolitica cambiaria
y de tasas de interés con el fin de estabilizar el sistema

financiero interno y el mercado cambiario.

El elevado gasto publico, aunado a la disminucidn de sus ingresos,
provenientes principalmente de la venta de petrélec, obligd a las
autoridades monetarias a dirigir una mayor cantidad de recursos al
financiamiento del déficit gubernamental en per juicio del sector

privado.

Ello se logré recurriendo al mercado de dinero y de capitales, y
mediante la canalizacidén obligatoria del crédito bancario al
sector publico. Como consecuencia las tasas de interés reales se
elevaron, provocando una disminucidén en la demanda del crédito por
parte del sector privado, sin afectar seriamente a la captacidn

institucional.

En 1986, el ahorro financiero medido a través de la proporcidén de
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M5 en relacidén al PIB disminuyd de 26.8 por ciento en 198% a 26. 4,
debido principalmente a que el rendimiento real de los
instrumentos de ahorro en moneda nacional fue inferior tanto al de
los ofrecidos en el exterior, como al de lozs naciomales wvinculados

con =)l ddélar, dados los niveles existentes de depreciacidn del

, . 5 ‘ Lo ks
tipo de cambio ¥ de la inflacidn. .

El 10 de julio de 1986 la Secretaria de Hacienda wwlvid a adoptar
el procedimiento de subastas vigente de octubre de 1982 a
septiembre de 1885, para la colocacidn de los Cetes, con la sola
modificacidn de gque ahora el CGobierno Federal tiens la facultad de
reducir el monto ofrecido cuando considere excesivamente altas las
tasas. La respuesta a esta nueva formula, fue un aumento en la

captacidén financiera a través de este instrumento.

Debido a la reduccidn en la tasa de deslizamiento del tipo de
cambio ¥ a los ajustes en las tasas de interés nominales, los
rendimientos de los instrumentos en moneda naciomal se hicieron
mAszs favorables que las expectativas de ganancia deriwvadas de

inversiones en instrumentos denominados en moneda sxtranjera, por

* £n junio el rendimento real acumulado =n PeIOs correspondients
<3 aceplacionss baoncarias fu= o, 4 por ciento, mientras que los

peirobones smisidn B4 ofrsclian 44.5 por ciento.

Banco de Meéxico. Informe anucl, 1986,
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lo gque la captacidn real del sistema financieroc repuntd a partir
de septiembre. Esta estrategia se intensificd en los primeros

meses de 1987,

El mejoramiento en la balanza de pagos que se did a partir del
ltimo trimestire de 1988, las tasas reales relativamente elevadas
observadas durante 1987, asi como la mayor confianza en 21 publico
acerca del futuro de la economia, propiciaron una recuperacidén en

la captacidn financiera.

El ritmo del deslizamiento cambiario se redujo nuevamente en abril
de 1987 con 2]l propdsito de propiciar mayores importaciones de

manera que se redujera la acumulacidn de reservas y se combatiera

M

=1 crecimiento de la inflacidn. En congruencia con est
movimiento, las tasas nominales empezZar on a disminuir
naturalmente, asi el CFF pasd de 96.25 por ciento a 90.30 en

octubre.

No obstante el menor deslizamiento cambiario, el diferencial
respecto a loz rendimientes ofrecidos por instrumentos en el
exterior, resultd  favorable, con lo cual la captacidn fue
suficiente para financiar aumentos adicionales de las reservas
internacionales ¥ permitir que el crédito otorgade al sector

privado fuese mis barato ante un CFP en declinacidmn.
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A partir de septiembre la captacidén institucional comenzé a perder
dinamismo, pues la persistencia de presiones inflacionarias
provocd la reduccidn en las tasas de inlterés reales, al tiempo que

32 creaban expectativas de mayores tasas nominales.

La situacidén en el sistema financiero mexicano cambié a raiz de la
brusca caida de la bolzsa mexicana de valores el dia 18 de octubre,
la que provocé gran inquietud entre los inversionistas, quienes
pensaban que el peso mexicano estaba sobrevaluado y comenzaron a
realizar wuna gran demanda por moneda extranjera en el mercado

libre.

Esta situacidén propicid que el 19 de noviembre el Banco de México
se retirara del mercado libre de divisas. El tipo de cambio libre
se elevd a 2,225 pesos por ddélar. Las tasas de interés por su
parte también se incrementaron, de forma gque los inversionistas
que habian estado ligquidando valores de renta fija dejaran de

hacerlo.

Sin embargo, este incremento no bastd para evitar 21 deterioro de
la tasa real a raiz de una inflacidn ascendente, lo que provocd
gque en el Ultimo trimestre del afio la captacidén institucional se
redujera en términos reales. Ademids, la demanda de ddélares con
fines especulativos no se pudo detener y continud elevandose,

agudizando asi la expectativas inflacionarias.
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Como respussta a esta situacidn de desequilibrio, =1 15 de
diciembre de 1887 los diversos sectores de la sociedad
suscribieron un Pacto de Sclidaridad Econdmica (PSED cuyo objetivo
fundamental era combatir la inflacidén. Con el fin de brindar el
maximo apoyo al PSE, la politica crediticia tuvo gque manejarse con
gran flexibilidad, debido a gue la actividad financiera tuvo gue
desempeiarse con nula disponibilidad de recur sos externos
adicionales, lo cual ayudd a incrementar la creciente

incertidumbre imperante en el pais.

Para conciliar las disponibilidades de ahorro, con los
requerimientos de financiamiento de la economia fue necesario
ajustar la politica de tasas de interés a las condiciones
imperantes en =21 mercado ¥ a las exigencias del programa de
solidaridad. Las tasas de interés nominales en 1988 siguieron la
tendencia ascendente experimentada en 1987, para compensar la
inflacidn gue produjo la realinacidn de los principales precios de
la economia contemplada en la primera fase de PSE; sin embargo el
rendimiento real continud siendo negativo. Esto como consecusncia
de un incremento de 15.5 por ciento en los precios en 21 mes de

sner o.

A fines de febrero era factible el plan de una baja en las tasas

de interés nominales, a raiz de una disminucidén importante en la



inflacidn gque permitidé registrar tasas reales positivas, ademis
gque la fijacién del tipo de cambio incrementd los rendimientos
traducidos a moneda extranjera de los instrumentos denominados en

moneda nacional

Esta medida se concretizdé en marzo a raiz de las concertaciones de
precios ¥y salarios, que propiciaron una baja en la inflacidén. Asi,
la tasa de interés pagada por los Cetes a 28 dias, que en enero
habia alcanzado un promedio de 184.1 por ciento, se redujo a 85.8
en marzo ¥y a B5.2 en abril. El CPP por su parte, se redujo de un

maximo de 138.8 por ciento en febrero a un 81 por ciento en abril.

Sin embargo, las calfdas en las tasas nominales de interés y en la
inflacidén, no fueron apreciadas de la misma forma por el publico,
una parte de los inversionistas consideraban que la disminucidn en
las tasas nominales iba a provocar un fuerte detrimento en los
rendimientos reales de sus inversiones; mientras que otros
observaron un incremento en los rendimientos reales, con lo cual
se evitd la caida de la captacidén, registriandose un aumento del

2.2 en términos reales de M4.

Con la finalidad de gque las reducciones en las tasas nominales

experimentadas a partir de marzo de 1888 se tradujeran en una baja
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en el costo del crédito, se procurd qu= los valores

. *
gubernamentales se colocaran a los menores plazos posibles ©.

El aumento en la captacidén propicid una significativa acumulacidén
de reservas internacionales en el primer trimestre del afio, ya que
durante este periodo la demanda de crédito permanecid
relativamnete estancada. Sin embargeo, a partir de mayo la demanda
privada de crédito experimentd un fuerte repunte como resultado
del aumento estacional de la produccidn, el crecimiento en la
inversidén privada, los importantes prepagos de deuda externa

privada v el descenso en el costo real de los recursos prestables.

Este crecimiento de la demanda de créditos, Junto con la
existencia de la restriccidn del financiamiento bancario al sector
privado, provocaron el desarrollo de un mercado informal de
crédito en donde las tasas de interés se determinan libremente v
alcanzan niveles superiores a los de los Cetes. La exXpansidén del
mercado financiero informal actud en perjuicio de la captacidn
bancaria tradicional, gue a partir de junico comenzd a perder el

dinamismo mostrado anteriormente.

¥/ Con este objotivo, en diciembre de 1987 se emitieron Cetes a 7

di as.
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El crecimiento inesperado de un sector informal de crédito fue el
catalizador del cambio gque desde tiempo se venia preparando en
relacidn a un nuevo régimen de intermediacidn bancaria. Fue en
este contexto que se hizo necesaria la simultianea liberalizacidn
de las tasas de interés pasivas y de los régimenes de canalizacidn
obligatoria de crédito para la banca, con el objeto de crear un
marco institucional gue permitiese recuperar a la banca su

posicidédn competitiva en el sistema financiero.

A pesar de las fuertes presiones para gue =1 nivel de las tasas de
interés se elevara, como consecuencia de que las expectativas del
ptiblico en relacidén al comportamiento de la economia eran de
devaluacidédn y de un recrudecimiento en la inflacidn, se juzgd
conveniente evitar gue presiones especulativas repercutieran sobre
las tasas de interés, manteniendo de julio hasta noviembre las
tasas pasivas de los instrumentos bancarios en un niwvel

ligeramente por debajo de 40 por ciento en promedio.

Con esta medida no fue posible retener el ahorro en el sistema
bancario, ni delimitar la demanda de crédito, por lo gque la
reserva internacional del Banco de México se redujo desde mayo

hasta finales del alo.
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Por su parte, ante la incertidumbre provocada por los factores
externos e internos y con la finalidad de sostener la demanda
interna de activos financieros, la tasa de Celes inicidé una
trayectoria al alza a partir de julio, para colocarse en diciembre
en un nivel promedio de 52.323 por ciento, restandole importancia a
la captacidén bancaria tradicional, cuyas tasas se mantuvieron

constantes.

La evolucidédn de las tasas de interés durante 1889 tuvo dos etapas
separadas por el anuncio del acuerdo con la banca extranjera para

reestructurar la deuda pUblica externa dado a conocer en julio.

En la primera etapa, las tasas de interés mostraron un pequeio
descenso respecto a los niveles alcanzados en 1888 debido a la
intensa demanda de crédito del sector privado ¥y a la reducida
posibilidad de incrementar el crédito primario. Asi, durante el
periodo enero-junio, la tasa de Cetes a 28 dias mostré un promedio
de S51.1 por ciento, en compraracidn con S2.3 por ciento que habia
alcanzado al cierre de 1885; no obstante su nivel real fue alto,
alrededor del 30 por ciento para el primer trimestre, ademas de
que las tasas internas continuaron teniendo un diferencial

favorable con relacidédn a las externas.

Hacia fines del primer semestre, y en particular durante junio se



observé un aumento en las tasas nominales de interéds, a pesar de
gue el nivel de la inflacidén se mantenia en un mivel reducido.
Este se debid primordialmente a que al prolongarse las
negociaciones con la banca acreedora externa surgid cierta duda
respecto a la vialidad de poder extender el PECE hasta marzo de
1990. Dicha prérroga suponia, en particular, el mntenimiento de
la politica de deslizamiento cambiario; =in embargo, al darse el
acuerdo de renegociacidén, la incertidumbre se redujo ¥ se

precipité un marcado descenso en las tasas de interds.

El descenso en las tasas de interés producido por € anuncio de la
renegociacién de la deuda con la banca extranjera s= revertidé en
los meses siguientes por las expectativas que algwos ahorradores
tenian acerca de los incrementos cercanos del salario minimo y los
precios de bienes ¥ servicios sujetos al control o producidos por

el sector publico.

ilLLas presiones sobre las tasas de interés derivadas del fenomeno
descx;ito arriba., se wvieron exarcerbadas por la gran demanda de
créditos ocurrida en un contexto de escaza disponibilidad de
recursos internos. Asi, durante la segunda mitaf de 1989 y el
primer trimestre de 1990 las tasas de interés sufrieron presiones

continuas al alza.
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Estas presiones al alza, también fueron reflejo en 1880 de la
inflacidn en el trimestre enero-marzo de 8.1 por ciento, la cual
fue consecuencia del ajuste de un conjunto de precios y del
aumento al financiamiento del sector privado de 7.1 billones de

pesos.

Para controlar las continuas alzas en la tasa de interés, el Banco
de México permitid que creciera su crédito neto, que aunado a la
consolidacidén del acuerdo con los acreedores de la deuda mexicana
y al anuncid de la desestatizaciédn de la banca. permitieron que

las tasas de interés bajaran drésticamente.

La disminucidén en las tasas internas se generalizé durante el
resto de 1990 debido al debilitamiento de las expectativas

inflaciconarias y a una mayor confianza.

Esta baja en las tasas nominales internas otorgd un alivio
adicional a las finanzas publicas; sin embargo provocd un descenso
en las tasa reales, el cual no dafo la captacidn debido a las
expectativas del publico de tener en el futuro tasas de inflacidn

pequefias.

El andlisis de la politica de tasas de interés durante el periodo

1982-1990 muestra claramente su importancia como instrumento para



alcanzar los objetivos econdmicos generales. Quiza sean dos los
aspectos mas importantes gque se desprenden de la anterior
revisidn. Por un lado, la peolitica de tasas de interés dentro de
un contexto de déficit financiero es importante vya que se
procuran niveles relativamente bajos de tasas pasivas, sobre todo
de valores gubernamentales con el fin de no presionar mas las
finanzas publicas, al tiempo que eleva las tasas actiwvas
disminuyendo asi, la demanda de crédito vy aumentando 1la

canalizacidén de recursos al sector publico.

Por otro lado, £l manejo de las tasas de interés en un momento de
aguda desintermediacidn financiera, es de wvital importancia, vya
que solamente a través del otorgamiento de rendimientos positivos
se puede lograr aumentar los niveles de ahorro interno en

beneficio de las actividades productivas.
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EVOLUCIONRECIENTE Y PERSPECTIVAS DE LAS TASAS DE INTERES

La evolucidn registrada por las tasas de interés en los Gltimos
afios ha sido reflejo del cambio en la tendencia de las principales
variables macroecondmicas. Durante 1990, la mayor disponibilidad
de recursos financieros, la certidumbre cambiaria y los menores
requerimientos por parte del sector pdblico, coadyuvaron para gue
el nivel de las tasas de interés nominales disminuyeran en
promedic 14.9%. En ese afio, la tasa de cetes a 28 dias se redujo
de 40.6% a &8.2% mientras que el costo porcentual promedio, que
refleja el costo financiero ponderado de los instrumentos que

emiten los bancos, dismunuyd de 40.12% a 29. &%.

RENDIMIENTO DE CETES Y CPP
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de Banxico.
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Durante 1881, la tendencia en las tasas de interés sigue siendo a
la baja e incluso los cetes a plazo de 28 dias han registrado los
menores niveles de toda la historia. En los dUltimos meses esta
tasa ha registrade wuna disminucidén de més de 268 puntos
porcentuales (44.2% en abril de 1990 contta 16.7% en Jjunio de
19813, cuestidn que se debe de entender como wuna perspectiva
positiva del publico inversionista de la evolucidén futura de la

economi a.

Esta dismunucidn se puede atribuir a la excesiva liquidez que se
observa en la é&économia, resultado a su vez, del influjo de
recﬁrsos provenientes del extranjero, lo que llevd a que parte de
las reservas internacionales se monetizaran. La entrada de
capitales, via inversidn directa ¥y repatriacidén de capitales, ha
respondido a la existencia de rendimientos reales atractivos vy al

premio que se paga sobre los instrumentos denominados en délares.

Es importante sefialar gque estos no son los dnicos factores que
explican el influjo de recursos hacia nuestro pais. Asi 1lo
demuestra el hecho de gue a pesar de que histdéricamente, las tasas
de interés en pesos medidas en délares han sido altas, excepto en
1976, 1932 y 1985 cuando se registraron fuertes ajustes del tipo
de cambio del peso contra el délar, la entrada de capitales
registrada fue baja e incluso negativa debido a la desconfianza en

la politica econdmica interna.
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TASAS DE INTERES EN PESOS MEDIDAS EN DOLARES

%
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de Banxico. Ultimos 12 meses.

Por otro lado, a pesar de que en 1881 las tasas de interés medidas
en ddélares han bajado significativamente (18% a junio del presente
afiod, todavia no se alcanzan los niveles registrados en los
ltimos afios del desarrcllo estabilizador (9.5% en promedio de

1868 a 1972)., como se puede apreciar en la grafica anterior.

No obstante, es ahora cuando se han alcanzado los mayores niveles
en las reservas internacionales derivadas de una cuantiosa cuenta
de capitales, gracias precisamente a la confianza en la politica

econdmica de la actual administracidn.
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de Banxico. Ultimos 12 meses.

Lo mismo sucede con las tasas de interés reales que alcanzaron
niveles bastante altos a partir de 1884, después de un periodo de
dos afios de rendimientos negativos. Actualmente se encuentran en
niveles de tres por ciento en promedio, situandose ya en el rango
histérico de las tasas de interés reales que han otorgado paises
como Estados Unidos, Espafia y Canada, aunque los dos dltimos con

una tendencia a la alza a partir de 1937.

Otros factores que han influido de manera determinante en el nivel

actual de las tasas de interés, son la disminucidén de la inflacién

interna que se ha observado a partir de diciembre de 18380, ¥y un
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FUENTE: Elaboracién propia con base en informacién del FMI.

menor deslizamiento cambiario desde enero del afio pasado. Esto ha
traido como consecuencia, por un lado, la reduccidén de la tasa de
interés real, y por otro, un menor premio , aungue aun importante,
de los instrumentos denominados en moneda nacional frente a las

alternativas en moneda extranjera.
Es necesario seffalar que de ninguna manera esta se ha traducido en

un proceso de desintermediacidédn financiera. La captacidédn bancaria

registrd un saldo real de 758.6 miles de millones de pesos al
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cierre de junio, lo que significa un crecimiento real anual de
33%; por su parte, el saldo real de los valores gubernamentales en

el mismo mes fue de 339.0 miles de millones de pesos.

Resulta claro que los inversionistas mexicanos visualizaron que
efectivamente el repunte inflacionario registrado durante el
Ultimo trimestre del afio anterior obedecid a un ajuste de precios
relativos con el propdédsito de evitar mayores presiones
inflacionarias y que por lo tanto, era una situacidn momentinea.
De esta forma anticiparon una menor tasa de inflacidn para 1991

aceptando, por lo tanto, mencores tasas de interés nominales.

Esto explica gque a pesar de registrarse actualmente tasas de
interés reales muy por debajo de las observadas en la segunda
parte de la década de los 80’s, no se haya dado un proceso de

desintermediacidn financiera.

De la misma manera se puede analizar la evolucidn actual de las
tasas de interés en délares. La tasa de interés interna tiende a
ser mas alta, mientras mayor sea la tasa de devaluacidn esperada
del peso frente al délar. Al igual que en el caso anterior, parece
existir una percepcidn muy clara por parte de los ahorradores, en
el sentido de que es sostenible la regla de deslizar el peso

frente al délar de manera constante pero decreciente, & incluso la
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posible fijacidn de la paridad peso délar, dados 1los actuales
resultados de la cuenta de capital y de la balanza de pagos.

Las elevadas tasas de interés reales y en terminos de ddlares, que
se observaron en 18988 ¥y 1883 fueron resultado de la persistencia
de expectativas negativas en cuanto a la evolucidén de la economia
v a la necesidsd de promover ! ahorro interno, situacidn gue

tendencialmente s ha venido revirtiendo.

Quizéd el faclor mas importante y del cual se desprenden el resto
de los moitivadores, son los resultados gue se pueden apreciar del
actual programa de estabilizacidn, vy que ha derivadoe en una

aexpectativa favorabkle de la economia para los praximos tres afios.

Este cambio en las expectativas se ha traducido en una menor Lasa
de inflacidn, asi como en una menor devaluacidn esperada, por lo
que los inversionistas han incrementado su proporcidén de activos

denominados en pesos a través de una mayor entrada de capitales.
o)

Aunado a este clima de mayor confianza. resalta 21 premio gque
ctorgan 1oz instrumentos internos frente a sus similares del
exterior, lo que se pusede observar a través del diferencial
cubierto que compara los rendimientos otorgados por instrumentos
denomi nados en moneda nacional con otroz en délares. Esta medida a
pesar de mostrar una tendencia hacia la baja, sigue favoreciendo,

con un alito margen, a los instrumentos internos.
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de Banxico.

For otro lado, el exceso de liquidez en la economia se ha
traducido en una ampliacidn de la oferta de fondos prestables, que
al ser superior a la demanda de recursos financieros, ha dado como

resultado una mayor reduccidn de las tasas de interés nominales.
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Es importante destacar gque ha habido periodos =-abril ¥y mayo del
presenta aflo, por ejemplo- en los gue se registraron ligeros
repuntes en la tasa de interés pagadas por los certificados de la
tesoreria a plazo de 28 dias. En estos casos, el encarecimiento
del dinero obedecid primordialmente a dos factores: por un lado, a
la sdbita elevacidn en el precio de los recursos financieros en el
mercado secundario de dinero y por otro lado, al aumento en la

colocacidédn de valores gubernamentales.

Esto dltimo se debid a su vez, a una ligera reduccidn en el ritmo
de entrada de los recursos del exterior, por lo que respecta al
encarecimiento del mercado secundario, ¥ a un intento por contener
la expansidén de los agregados monetarios. por lo gue toca a la

emisidédn de valores gubernamentales.

No obstante, hay gque tener presente, gque en términos generales la
abundancia de recursos financieros en el mercado en relacidn a los
montos subastados de valores gubernamentales, ha dado como

resultado una disminucidén en los niveles de las tasas de interés.

Destacan como factores del cambio estructural, el mejoramiento de
las finanzas publicas, la exitosa renegociacidn de la deuda
externa, el mejoramiento de 1la balanza de pagos debido al
crecimiento de la cuenta de capital y la reactivacidén de 1la

actividad econdmica.



Es importante destacar que en materia de finanzas publicas, se ha
generado un circulo wvirtuoso gque consiste en mayores ingresos
permanentes, menores gastos, mayores superavit, menor es
requerimientos financieros, ¥y por lo tanto menores tasas de
interés, menor servicio de la deuda interna, ¥y finalmente menores
gastos y mayores ingresos, c¢on lo que se clerra el <irculo

virtuoso.

Este circulo, se fortalece sistematicamente ya gque al disminuir
las necesidades de financiamiento por parte del sector publico, se
dejan libres una mayor cantidad de recursos bancarios, gque son
canalizados al sector productivo via créditos cuyo costo, al ser
determinado de forma independiente por cada uno de los
intermediarios, y dentro de un esquema de mayor competencia genera

menores niveles de tasas de interés internas.

La pregunta obligada es hasta qué punto pueden seguir disminuvendo
las tasas de interés, si se parte del supuesto de que las
condiciones en el futuro seran similares o mejores a las actuales.
Sin embargo, bajo la premisa de una mayor profundizacidén en
el cambio estructural, no se pueden perder de vista dos elementos

de singular importancia.
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El primero consiste en persistir en una politica de tasas de
interés reales positivas y el segundo, pero no menos importante,
cuidar que el premio en ddlares sea mas atractivo que en otros
paises con el propdsito de garantizar gque la cuenta de capitales
alcance a financiar el déficit en la cuenta corriente v generar

mayores reservas internacioconales.

En México, la tasa real de 1980 fue de 3.8% siendo una de las mas
bajas dentro de una muestra de 15 paises, los cuales ha diferencia
de nuestro pals se caracterizan desde hace varios aflos por una

gran estabilidad financiera, como lo demuestra el hecho de que la

Inflacion Promedio Tasa de Interés 1990

86-90 1890 Nominal Real

Chile 193 26.1 37.7 9.2
Canada 45 4.8 12.8 7.6
Espafia 59 6.7 14.2 7.0
Australia 7.6 7.4 141 6.3
ltalia 5.6 6.5 12.4 5.6
Alemania 1.7 2.7 8.1 53
Inglaterra 6.6 9.5 141 4.2
México 758 26.7 19.8 3.9
Japén 1.5 3.1 7.0 3.7
Francia 3.2 3.4 6.7 3.2
Suiza 29 54 8.3 28
EUA 45 54 7.4 1.9
Corea 6.1 8.6 10.0 1.3
Singapur 20 3.5 47 1.1
Portugal 11.2 13.3 136 0.2

*/ Los paises se encuentran ordenados de acuerdo al rendimiento real.
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inflacidn promedio que observaron durante los uUltimos afos fue de
4.9%, ademds de que varios de ellos mantienen wuna posicion

acreedora en el mercado financiero internacional.

Sin embargo, la politica monetaria de nuestro pais no puede
pretender la competitividad, en materia de tasas de interes
reales respecto a palises como Chile y Espafia que presentan niveles
por arriba del 7% real, debido a que esto implicaria un fuerte
incremento en las tasas nominales y, por lo tanto, del servicio de

la deuda interna.

Si se pretendiera alcanzar, por ejemplo, una tasa de interés real
de 7% en promedio durante 1891 con una inflacidén de 15%, la tasa
de interés nominal deberia ser de =23.05% promedioco, es decir casi &
puntos porcentuales mads en relacidén a los niveles alcanzados
durante la primera semana de junio. Lo cual haria poco wviable

el programa de recuperacidn econdmica.

Por lo tanto, en un contexto de apertura comercial ¥ financiera,
es de vital importancia tener en consideracidn los rendimientos
reales otorgados en Estados Unidos, que es nuestro principal socio

comercial. En 1990 y durante el presente afio, los rendimientos



PROYECCIONES DE TASAS DE INTERES REALES

Tasa INFLACION ANUAL

Real 14 15 16 17 18 19 20
% Yo

0 14.00 15.00 16.00 17.00 18.00 19.00 20.00
1 15.14 16.15 17.16 18.17 19.18 20.19 21.20
2 16.00 17.30 18.32 19.34 20.36 21.38 2240
3 17.00 18.45 19.48 20.51 21.54 22.57 23.60
4 18.00 19.60 - 20.64 21.68 22.72 23.76 24.80
5 19.00 20.75 21.80 2285 23.90 24.95 26.00
6 20.00 21.90 22.96 24.02 25.08 26.14 27.20
7 21.00 23.05 24.12 25.19 26.26 27.33 28.40
8 22.00 24.20 25.28 26.36 27.44 28.52 29.60
9 23.00 2535 26.44 27.53 28.62 20.71 30.80
10 24.00 26.50 27.60 28.70 29.80 30.90 32.00

Fuente: Elaboracién propia.

reales otorgados por México han sido sustancialmente superiores a

los de Estados

también en

términos

Unidos,

de délares,

capitales a nuestro pais.
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El margen en los rendimientos reales a favor de México, permitira
gue las tasas de interés se sigan ajustando hacia la baja en
congruencia con el desempefio de las principales variables
macroecondmicas, sin perder competitividad con respecto a nuestro

principal socio comercial.

Asi, con una inflacidn de 15% anual para 1991 es necesario gque las
tasas de interés nominal se sitden entre 17.3 y 18.4%9% para
obtener tasas de interés reales entre 2 y 3%, lo gue nos
permitiria continuar siendo un polo de atraccidn de recursos del
exterior y poder financiar las importaciones necesarias para

lograr un mayor dinamismo de la actividad econdmica.
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MODELO PARA DETERMINAR LA TASA DE INTERES EN MEXICO

El modelo que se aplica para determinar la tasa de interés en
México en €l periodoe gue comprende de 19282 a 18990 retoma el
articulo de Sebastian Edwards v Mohsin Khan (19850, en el cual se
desarrella una simulacidn para una economia cerrada, una economia
abierta, asi comoc un caso general en el gque s=2 consideran los
factores internos v externos gue contribuyen a explicar el

compoartamiente de la tasa de interés.

El proceso de determinacidén de la tasa de interés es diferente
cuando se trata de una economia con un grade bajo de apertura
comercial, gue cuando éste es alto. En el casoc de paises
caracterizados por ser ‘cerrrados', los factores externcs no
tienen ninguna importancia en la determinacién de la tasa de
interés, v ésta dependera de factores interncs, tales como las
condiciones prevalecientes en el mercado de dinerce v las

expectativas de inflacidn. En 21 otro extreme, si la economia es
“"abierta", las tasas de interés nominales dependeran de las tasas

de interés mundiales, las expectativas de devaluacidn v de los

factores de riesgo.

Se ha visto que la gran parte de las economias en desarrclle no se

caracterizan por ser completamente cerradas, ni completamente
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abiertas, por lo que la tasa de interés nominal depende tanto de

factores internos, asi como de los externos.

En el caso de una economia cerrada la tasa de interés nominal,
depende de la tasa de interés real vy de las expectativas de

inflacidn:

i =r +n
t t i
Donde:
iL tasa de interés nominal
r, tasa de interés real
e . ¢ 2
L tasa de inflacidn esperada
La tasa de interés real por <su parte, se especifica de la

siguiente forma:

r = a - aEMS + w
o 1 t t

donde:

EMSL exceso de oferta monetaria
En este caso la constante ao, representa la tasa de interés real

de largo plazo,la cual no coincide con r. en la medida de que

existan desequilibrios en el mercado monetario. Mundell (18633
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desarrolld el "efecto liguidez®™ y seflala gue la existencia de un
exceso de demanda de dinero provocaria gque la tasa de interés real
se situe por encima de la tasa de largo plazo. Por el contrario,
un exceso de oferta de dinero, presionara a que la tasa de interés

baje del nivel de largo plazo.

El exceso de oferta monetaria se mide por la relacidn entre oferta

de dinero y demanda de dinero:

EMSL = log mo - log m

donde:

mL oferta de dinero
d ,

mL demanda de dinero

La demanda de dinero se explica con la siguiente ecuacidén:

logn® =b + blog Y - bca + a5
t O 1 t 2 O t

Por su parte la oferta de dinero se comporta de la siguiente

manera:
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—_— d —
Al og mo = 3¢ log m log mt_i)

I
log mo - log m_, = 3log m, Slog m o

log mo = {3log mc: + (1~-Dlog Mo,
Por lo tanto, el exceso de oferta monetaria se define como:
. d d
EMS = f3log m + (1-rDlog mo_ " log m,

EMSL = (1-DClog mo_o- log m?)

EMS =<:1—r3)[1og m -—-Cb +blogy¥Y - bda +ne)]
t t—1 Q 1 t 2 (8] L

De aqui se desprende que la tasa nominal de interés es:

i = a —a[(l—mlogm - Ch +blog ¥ - bla +neD]+ne
t G 1 t—1 (6] 1 t 2 (8} t t

= _ b -+ — —f3 - —
2, Cai ai{?)log mo_, a1b0C1 32 aib1C1 Olog Yt +

e

a b dl-32a +abn + @
1 2z ) 1 2 4 t

= a - ailog m_o- aiﬁlog mo_, + aiboCl——{?D - aibiCl—GDlog YL

<

+ a b dl-{3Da + abnr + @
1 2 o 1 2 t t

= a, + a1C1~{?DCb0 ~ bzao) + a1C1—{?Dlog Yt - afl—{?)log m_ +

e
1 aiCl {30 bzn §
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Por lo tanto, la tasa de interés para una economia cerrada se

determina con la siguiente ecuacidn:

i =d +dlog ¥ + dlogm + dm + W

o 1 t 20 T Tt-s 3t t
Para una economia ablerta, en la que no hay impedimentos al flujo
de capital, la tasa de interés interna estid estrechamente

vinculada la tasa de interés externa:

]
i =1 + e
t t t
Donde:
|* : s .
i . tasa de interes mundial
e tasa esperada de devaluacidn

Sin embargo, si se considera que los agentes no son neutros al
riesgo, se debe incluir una estimacidn de este riesgo, como se

verid mas adelante.

De aqui se desprende que una tasa de interés nominal

caracterisitica de una economia semiabierta, estarid determinada
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tanto por los factores internos y externos, por lo gue su

expresidén seria de la forma siguiente:

Antezs de aterrizar propiamente en el modelo, 35 necesario hacer
algunas aclaraciones en relacidén a las series de datos emplesadas.
Para la Ltasa de interés nominal interna se uwtilizd la tasa de
cetes a 28 dias, por ser considerada la tasa lider del mercado; en
el caso de la taza externa, se empled la de Cedes de Nueva York.
Ambas tasas mostraban su rendimiento anual, no obstante, buscando
la compatibilidad con el resto de las tasas empleadas (tasa de
depreciacidén, tasa de inflacidn, etc.d, se decidid manejar el

rendimiento mensual, en lugar del anual.

LLa tasa esperada de inflacidn puede ser especificada de wvarias
formas. Una de ellas es emplear el modelo tradicional de
expectativas adaptativas, en el cual se asume que la tasa esperada
de inflacidn es una funcidn de rezagos distruidos geométricamente,
de acuerde con las tasas de inflacidén pasadas. Otra forma, es

suponer gue la tasa actual ¥ la tasa esperada es la misma, lo que
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implica una forma estricta de expectativas racicnales (perfecta

previsidénd.

En este modelo, se aplicd la teoria de las expectativas
adaptativas, que considera que la tasa de inflacidn esperada puede
ser concebida como una funcidén de las tasas de inflacidn
observadas en el pasado. Asi, para explicar el comportamiento de
la tasa de interés en relacidn a la inflacidén esperada, se empled

el método de rezagos distibuidos, el cual se explica en el anexo.

Los resultados obtenidos indican gque la tasa de interés responde a

los cambios de la inflacidén hasta de tres pericodos antes.

cetesm = 1.32 4+ .0054Qinflac + .0041i68inflacC~-12 + .0021%inflacC -2
(79, 13 5. 73 (4. 35 (2. 26

+ .00124inflacC~-3D

2. 06
R® = .o

R? = .g0

D-W = 1.88

Donde:

cetesm tasa de cetes mensual

inflac variacién mensual del indice de precios al

consumi dor
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En el caso de la variable Yt’ debido a que las estadisticas no
reportan mensualmente el dato del producto, se utilizd como una

aproximacidn el indice del volimen de produccidén industrial.

Ahora bien, la forma en que se procedid a aplicar este modelo para
el caso de México, en el periodo que comprende de enero de 19882 a

diciembre de 18380, se describe a continuacidn.

En primer lugar, se desarrolld aquella parte que considera los
factores internos como los determinantes de la tasa de interés

nominal, por lo que se estimé la siguiente ecuacidn:

i =d +dlog ¥ + dlogm + dr + w
t o i L 2 t-1

los resultados obtenidos se reportan en seguida:

cetesm = 2.15 + .02281logivpi — .095logM1C-1D + .0077inflac +
(5. 43) <. 47 3. oay (G. 83

.004588inflacC-1> + .00176inflacC-23 + .00164inflacC-3> +

4. 81 1. ©4) 4. 80
. 0253dummy
(1. 87>

R = .o

R? = o1

D-W = 1.90
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DPonde:

logivpi logaritmo del indice del volumen de produccién
industrial

logMl logaritmo del agregado monetario M1

dummy variable dummy que no considera los meses en los que

se inicid el Pacto C(diciembre de 13987 vy enero de 1988)

De agui se desprende que los factores internos considerados
impactan en forma significativa el nivel de la tasa de interés,
con excepcidn del indice del voldmen de produccién*. Debido a esto
se decidid no considerar la variable dentro del modelo, por lo que

se realizd una segunda regresidn con los factores internos:

cetesm = 2.288 ~ .088logM1C-1) + .0077inflac + .00480inflacC~-1>

(G. S (~3.47) (S, ©0) (4. 88)

+ .00179inflacC-2) + .0018681linflac(-3> + .0257dummy

1. OO 1. 78> 1. 877
2
R™ = .21
2
= .81
D~-W = 1.91
* Con respecto a esta variable, cabe mencionar que se realizaron
varios pruebas con diferenies rezagos v que ninguno resuli®
significativo.
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Esta dltima regresién es considerada caomo la mejor estimacidn de
las realizadas para este documento, del impacto de los factores

internos sobre 1l nivel de la tasa de interées.

Con respecto a los factores externos, se supuso gque la tasa de
interés nominal interna dependia, no solo de la tasa de interés
externa y de la tasa de devaluacidédn esperada, sino que se deberia

de tomar en cuenta un premioc al riesgo cambiario.

Asi, se construyd una tasa que incluyera este riesgo por lo que a
la tasa de interés externa, considerando su rendimiento mensual,

se le incorpord el factor de devaluacidn mensual.

En el caso de la devaluacidn esperada, se determind de la
mi sma farma gue a la tasa de inflacidn esperada. El
resultade de las pruebas, indicéd que se deberian de considerar

hasta tres rezagos para realizar las expectativas de devaluacidn:

cetesm = 1.32 + . 00082deva + .00084deval-12 + .Q000S8deval-2D
185 . 14) 8. 41} (7. 11> (5. 12>
+ . 00C4A7deval -3

(4. OB

Considerando lo anterior se estimd la siguiente ecuacidén para
determinar el impacto de los factores externos en la tasa de

interés imterna:
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cetesm = 1.39 + .0008ltiext + .00082devalC—-1> + .000BOdeval-22

(o0 . 110 8. 32} (7. O1} (5. 15)

+ . 00047deval ~3D

(4. 98)
R? = g2

R? = o1

D-%W = 1.78

Donde:

tiext tasa de intereés externa en la cual = esta

incorporando el premio al riesgo cambiario.

Hasta aqul se puede concluir que en el periocdo 138982-1990, la tasa
de interés interna puede ser explicada tanto por factores
internos, como por factores externos; por lo gue se espera gue un
tercer modelo en 2l gue se consideren ambos tipos de factores
simultaneamente resulte ser el mas acertado. En este caso la tasa

de interés estia determinada de la siguiente forma:

cetesm = 1.85 - ~-.0540ogMl1C-13 + .0037inflac + .003QinflacC-13
(8. 29 (-2. 40%5) (4. 012) 4. 78
+ .00201linflacC—23 + .00213inflacC-3> + .000B8tiext
(2. 47 2. 5 (?.4?7)
+ .000B8ldeval—-1> + ,00041devalC-2> + .00034deval—-33

5. 53 (3. 8¢ (4. 22>
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R = .54

La ecuacidn anterior considera todos los factores gue se habian
incorporado en los dos modelos  anteriores que resultaron
significativos en este tercer modelo, por lo que no se esté
considerando, ni la variable dummy, ni el logaritmo del indice del

volumen de produccidn.

Los resultados*/ indican en términos generales, gue la oferta
monetaria determina con una relacidén inversa a la tasa de interés
interna, mientras gue el resto de los faclores; la inflacidén, la
tasa de interés externa y la devaluacidn, lo hacen en forma
directa.

Asi, si la oferta monetaria aumenta en wuna unidad, la tasa de

interés disminuira en .05 puntos aproximadamente, yva gque si existe

* .
Dentro de este contexto, es necesario tener presente que todas

Las tosos aqui mencionadas son tasas mensuales, por lo que
el coeficiente de las variables independientes reflejord el im-

pacto sobre la tasa mensual de interés y no sobre la anual.
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una abundancia relativa de dinero, el costo de éste, el cual se

refleja en la tasa de interés disminuira.

FPor su parte, el efecto de la inflacién sobre el comportamiento de
la tasa de interés es mas fuerte en el primer rezago Jque en el
tiempo t, debido a que con base en el comportamiento pasado de las
variables se establecerid el nivel de la tasa de interés en el
siguiente periodo. De esta forma, =i la inflacidén del periodo t
sSe incrementa tendra una repercusidén positiva sobre la tasa de
interés de .0032 en el periodo t. Por su parte, si la inflacién del
periodo pasado se incrementa, se esperaria gue la tasa de interés
aumente en .003 puntos. Siguiendo con el mismo razonamiento, se
tiene gque un aumento en la inflacidn en el periodo t-2 v 3.
impactarad a2 la tasa de interés del periodo t en .002 puntos hacia
el alza. Con esto se concluye gque el nivel de la tasa de interés
responde en sentido directo a los cambios de la inflacidn de

varios periodos hacia atras.

En relacidn a la tasa de interés externa, que incorpora el premio
al riesgo, se establece que un incremento en esta dltima tasa, va
a provocar gue la tasa interna de interés aumente en .0006 puntos,
con la finalidad de no ser menos competitivos en los mercados

financieros internacionales.
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Por dltimo estid el efecto que tiene la tasa de devaluacidén
esperada sobre la tasa de interés. Como ya se menciond ahtes, se
realizé una aproximacidén de esta tasa considerando los rezagos
obser vados. Estos rezagos impactan en sentido directo a la tasa de
interés en .000G, .0004, .0003 puntos en el periocdo t-1, t-2 ¥
t-3, respectivamente, por cada cambic de una unidad en la tasa de

deval uacidn.

Con lo anterior se puede ver que es importante el control de las
variables como da tasa de interés y de devaluacidén, para crear la
certidumbre necesaria de forma tal que el publico no demande tasas
de interés muy altas, tanto en términos nominales, como reales, va
que esto afectaria en primer lugar el servicio de la deuda
interna, al tiempo que incrementaria el costo del crédito,

desincentivando asi la inversidn privada.

Por su parte, el crecimiento real de la oferta monetaria, en los
ltimos meses ha registrado una clara tendencia hacia el alza,
siendo que en el mes de enero de 1990, su crecimiento real fue de
12.9%, mientras que en el mismo mes de 1991 éste fue de 33.1, por
lo que se espera que ésta no sea una factor que limite la caida de
las tasas de interés en lo fututo, apoyando asi el programa de

estabilizacidn econdmica.
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CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo ha guedado manifiesta la importancia de
la politica de las tasazs de interés como un instrumento para

lograr wuna mayor estabilidad en el sistema financiero.

Asi poar ejemplo, mientras gque en 1982 la politica de tasas de
interés estuvo encaminada a disminuir el impacto de la fuga de
capitales y de la desintermediacidén en la captacién financiera, a
través del otorgamiento de altos rendimientos nominales y reales,
a partir de 1988 la politica de tasas de interés, se caracterizd
por ser mas realista y flexible con el propédsito de coadyuvar a

cansolidar los resultados del programa de estabilizacidn.

Asi, dentro de un contexto en el cual es necesario captar y
retener recursos para el financiamiento de la inversidn @ablica b
privada, asi como lograr una mayor competitividad en los mercados
financieros internacionales es necesario wutilizar instrumentos
adecuados ¥ registrar tasas de interés que sean flexibles frente a
las modificaciones en los rendimientos internacionales vy en las

necesidades nacionales de financiamiento.

Tomando en cuenta los resultados del modelo de tasas de interés

aplicado; el manejo de esta politica enm el periodo de referencia



atacé los factores que mas impactan los niveles de éstas, tales
como el incremento de los precios y la depreciaciédn del peso

contra el délar.

De esta forma, se puede pensar que en la medida gque eéestas
variables sigan siendo controladas por parte de las autoridades
monetarias, se alcanzaran menores niveles de tasas de interés, con
el consecuente impacto sobre las finanzas publicas y el
financiamiento de la actividad productiwva, ya que disminuye el
servicio de la deuda interna, asi como el costo del crédito que

otorga el sistema bancario.

La tendencia mostrada por la tasa de inflacidn hace
evidente que las tasas de interés seguiran mostrando una
trayectoria hacia la baja, sin descuidar que el rendimiento real
sea positivo y atractive no sdélo para los inversionistas
nacionales, sino también para los inversionistas extranjeros, dque

constantemente estan buscando mercados mas rentables.

Finalmente, se puede esperar que el nivel de las tasas de interés
internas tenga comoc “techo" en el corto plazo los niveles de la
tasa lider en Estados Unidos, ya que de llegarse a decretar la
fijacién del tipo de cambio del peso contra el ddélar, las
rendimientos nacionales seran al mismo tiempo rendimientos en

délares.
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AP ENDTICE



METODOLOGIA DE REZAGOS DITRIBUIDOS

El principio basico de esta metodologia es que el cambio en la
variable dependiente sea una respuesta de los cambios rezagados de

la variable independiente.

El problema gque se plantea es el desconocimiento a priori del
numero de rezagos a utilizar, por lo que estos se deben calcular

empleando la metodologia sefilalada en este apartado.

La forma mas general plantea que la variable dependiente sdlo
depende de una variable independiente, por lo gque el modelo es de

la forma siguiente:

Este modelo indica Jque el efecto sobre la variable dependiente

sera (?0 en el periocdo t, ﬁ’i en el t+1, (?2 en el t+2, y asi

sucesi vamente.



Para determinar el numerce de rezagos se asume gque los errores
. . . 2.
ze distribuyen normalmente: = NCO,e 12 v gque tanto la prueba F,

com> las pruebas t'= son validas.

Debide a qgque no se conoce el numero verdadsro de rezagos
zignificativos, se propone un cierte numero n de ellos bajo el
supuesto de gque éste es mayor al verdadero. Asi, se realiza la
ezstimacidn de la wvariable dependiente en funcidén de n rezagos de

la variable independiente, n-1, n-2 hasta n-n rezagos.

De estos resultados, se calcula el estadistico F de la siguiente

forma:
SSE - S3E
. -1 n
N =
1
2
or
L
SEE - SSE
3 _ Nn—-2 n— 4
. =
2
2
n-1
donde:
SSE
2 n
g =
n-1 T - n - &

T es 2]l numero de observaciones menos n.



El resultado de las A’s se contarasta con el estadistico F para
validar las pruebas de hipédtesis acerca de la significancia de los
rezagos. El proceso contintda hasta que el valor de una de las A’s

caiga en la zona de rechazo.

El rezago N que se tomara en cuenta, estara dado por:

donde » estid dado por la dltima A gue resulte ser menor al

estadisitico F dado por las tablas.

APLICACION

Esta metodologia se aplicd con el objeto de encontrar los rezagos
de la tasa de inflacidn y la tasa de devaluacidn que explicaban el

comportamiento de la tasa de interés en México.

Para ambos casos se planted una n = 12, por considerar que la
evolucidn de estas tasas durante una afo era suficiente para
explicar a la tasa de interés. Los resultados se muestran a

continuacidén.

Para la tasa de inflacidn las A’s fueron:

SSE - SSE
114 12




10 11
N =
2
2
o
11
SSE - SSE
24 10
A =
3
2
(o4
10
SSE - SSE
a <
N =
' 4

p’4
‘ &

<

Dado que se aproxima a 4,

F
1,98,. O5)

rechazo, por lo que N = 8 es rechazada.

= 2.0145

A cae la

4

en

De esta manera

Zaha

Por lo que la tasa de interés incorpora los cambios de la tasa de

inflacidédn hasta de tres periodos.



Por su parte, para la tasa de devaluacidn las A’s resultaron ser

las siguientes:

SSE - SSE
A= ke 12 = 1.0238
1
o
12
SSE,, -~ SSE_,
n, = = 2.8540
o
1%
SSE, - SSE__
LA, = * = 3.5214
! Z
o
10
SSE, - SSE_
A, = = 5.0487
2
o
<

Dados los resultados obtenidos, la tasa de devaluacidn
periodos antes, logra impactar el comportamiento de 1la

intereés.

de tres

tasa de



abs CETES CETER CEDES CEDEN

1982.01 9.B10000 1.2093%2 1(2.79000 1.236428 4,280000 Z23.7000 107.1000 621.8080 3. 645060
1982.02 9.770000 1.209181 14.37000 1.230129 3.930000 232.5000 107.7000 6531.700% 59.78433
1982.03 ¢ 1,208040 13,88000 1.244786 3.660000 241.0000 114,9000 &72.1000 3,239357
198204 9.580000 1.207263 14.22000 1.247399 3.440000 Z34,1000 107.7000 &7 7'00 3.657751
1982,05 9.600000 1,207433F 13.74000 1,744034 3.630000  ZAB.4000 1120000 676.3000 2.327343
1982,04 9.820000 1.2095%% 14.04000 1,246273 1.810000 281.3000 il 10Gﬂ 581.8 OUQ 3.200328
1982.97 10.20000 [.Z133:% (2.54000¢ 1.2343% 3130000 2938000 e :
1982,06 S3.22000 1,399R47 G.750000 1.208974 L 22000 329.0000 10,= 30 751,2000 115.1602
(982,09 4%.70000 1.38472% 10.04004 1.2i1931 - 3.320000  346,3000 101.3000 786.6000 -31.87423
1932,1¢  34.48000 1 3 9.190000  1.203030 3190000 344.5000 102.2000 836.0000 {.Z03030
1982, 11 39.79000 | 8.70000¢ 1.197549 Q 3.080000  387.0000 99.5000¢ 94,0000 1.137343
1982,12 47.35000 1.3 8.460000 1.174781 112 "HP 10.65000 427.8000 98.80000 1010.9490 14,4744
1983.91  54.80000 1,36 B.140000 1190928 (.100000 10.88000 469.9000 93.1000G 947.2000 1,292119
1983.02 36.97000 [.40037 B.030000 1.139578 0.000000 5.360000 4951000 95.90000 942.7000 1.18957
193,03 40,71000 1.408008 B.100000 1.190439 0.000000 4.830000 I19.1000 99.80000¢ 9443000 1.190439
1983.04  59.94000 l.ﬁObS-A 8180000 1.191414 0.000000 6.340000 552.0000 96.80000 7457000 1.191414
1983.03 35, 1.4 2.080008  1.170194 0.00000¢ 4,330006 575.9000 1062000 963.0000 1.{901%4
1983.05 5%.22 1 8.360000 , 1.193931 -0.x330ﬁ0 J.730000 S57.7000 98.20000 995.4000 1.064376
1933.07 38,49 1 7.040000 1 201381 -G.070000 4.930000  427.3000 00 1019.400 1,130340
1933.05 6.4 L. 9.330000  1.204544 C “Wqﬁﬁ 3.870000 431, 6000 1057.800 1. 204344
1983.09 55,0 1. 9.080000 1§ 3.080990  &71.7000 104,100 1,910236
198518 52,5 1 2.505000 1.1 Z 3.320000  £94.0000 121,700 3.932214
1383, 11 S2.67000 i 5. 060000 1. 2 3. 860000 734.7000 1214000 3.772123
1983, 42 S2.30000 1 7.920000 1. 2. 4270000 7 ¢ 1429.766  2.797440
1984, 01 1.3 ! F 100000 1. 202 2. 5. 360000 B15.8000 1343.500  2.732094
1734.92 50.5 i 2.210000 1. 2. S.280000  B537.8000 1339. 404 3,510682
1984.03 84.9 {3 7.680000 1. 2. §.280000 594.3000 1419, 400 3.416379
1954.04 44,12 1] 7,990000 1 2. 4,330000 9332000 94.20000 1484.500 3.483484
1934,05 48.8 i 10.32000 §. Z. 3.310600  954.1000 [518.800 3.522408
1984.06 9.1 1.3 10.73000 1, 2. 3620000 999,000 ol 1568, 600 3.374843
1984.07 £9.32000 1.3 1106008 3 2 3.2800%0  1031.800 x!%.?OOV 1386, 900 3.428376
1784,08 49,33 1.3 111000 1 2 2.840000 1061,100 103.7000¢ 1597.70¢ I.373235
198409 43,801 1 1690008 1 2. 3.000000 1092.900 M 15724.700 3264909
1934,10 47.5 1 7.79000¢ 1.2 2.4 3.48000¢ 1130.900 {753,200 3.284179
1934, 11 47,0 i 8.816000 1 1. ? 3.430000  1169.700 1911700 3, 1462040
1984.12 47.66000 1.379893 Q.160000 (.19117 2.@79@00 4.250000 1219.400 IGI 5)9? 2321,20¢  3.4690393
1985.01 46.43000 1.374892 7.770090 1.184320 2.510000 7.4{0099 £369.800 103.3000 2166.%0¢ 3.724097
1985.02 47.34000 1.379321 8.190000 1,191333 Z.210000 14,130000 1364.200 104.9000 2211.080 3.427868
1985, 01 53.79000 1.393879 &.400000 1.194643 Z.870490 3 80000  1417.106 1093000 2269,300 4.078929
1983.04  55,58000 1.39975% 7.980000 1,188939 Z2.780000 5.080000 1460.700 105.2000 2234.70¢ 4.002012
1963.05 54.82000 1.40023% 7.480000 1,1B2563 2,8000G0 L.370000 1493,300 109.9000 2323.000 4.013477
1985.06 £2.24000 1{.410%331 7.080000 1.177142 2.620060 2.510000 1332,800 107.1000 2430.400 3.838121
1983.07 65.76000 f.415198 7 1.180302 41.59000 J3.480000 1586.200 110,5000 2489.900 43,2611
1985.08 49.33000 1.42 l 1.181506 -4,320002 4.370000 (653,500 108.5000 2534.1G0 -3.189335
1983.09 44.19000 1.4% 7 1.18361F 1143000 3.990000 1721.600 103.4000 2720.500 12,7489
1985. 10 41,73000 1.40¢ 7 {.182960 26,86000 3.B0000C 1787.000 107.8000 2759.400 28.34070
1983.11  45.68000 1.41 7 1182697 1,170000 4.620009 1869.300 10L.6000 2997.100 2.366333
198512 71.1800¢0 ¥ 7 1.183614 -53.890000 4.800008 1996.700 103.1000 3370.200 -4.776101
198601 71.77000 1.42 7 1163484 -0.670G000 8.840000 2173.300 103.9000 3252,400 ¢.305555
1986.02 72.38000 128 7 {.1B1903 6.520000 4.440000 2247.900 105.9040 3324.400 7.778963
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