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INTRODUCCION

El sistema financiero mexicano estd conformado por:

Entidades Normativas

intermedianos Financiercs

a

Grupos Financieros

» Instituciones de Apoyo

El sistema financiero mexicano es un sistema dinamico en el cual existe
una interrelacion entre todos sus componentes y las actividades de cada uno de
elios se reflejan en los demas. Asimismo las regulaciones impuestas por la
autondad sobre los proplos intermediarios afectaran a los demas participantes
del mercado Por esa razon, en el momento de analizar la situacion de un sector
en particular, no deben perderse de vista las consecuencias que las
transformaciones del proplo sector tienen sobre los demas. Actualmente el
sistema cuenta con 6rganos de regulacion y vigllancia (Enfidades Normativas),
como. la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Banco de Meéxico, ia
Comisidn Nacional Bancaria v de Valores y la Comision Nacional de Seguros y
Flanzas También cuenta con los intermediarios Financieros gue se agrupan de
acuerdo a la naturaleza propia de su actividad en. Bancarios (Banco de México,
Banca Multipie, Banca de Desarrollo) y No Bancarios (Aseguradoras, Casas de

Cambio, Afianzadoras, Casas de Bolsa, etc.).

Cuenta con grupos financieros integrados por una sociedad controladora
vy por lo menos 3 de las entidades siguientes: Almacenes Generales de
Deposito, Arrendadoras Financieras, Casas de Bolsa, Casas de Cambio,
Empresas de Factoraje Financiero, Instituciones de Banca Multiple, Instiiuciones
de Fianzas, Instituciones de Seguros y Operadoras de Sociedades de Inversion.

También cuenta con nstituciones de apoyoc como fa Asociacion Mexicana de



Intermediarios Bursatiles (AMIB), el Instituto para el Depoésito de Valores

(INDEVAL), la Asociacion de Banqueros de Meéxico (ABM) entre otras

La experiencia mexicana confirma que la politica monetaria hace su mejor
contribucion al crecimiento econdmico y al empleo cuando se orienta a lograr la
estabilidad de precios Debido al régimen cambiaric de flotacion, la base
monetaria se modifica fundamentalmente por el manejo del crédito del instituto
emisor (Banco de México). Mediante el manejo de este crédito el banco central
puede influr sobre las tasas de interés y el tipo de cambio. A través de estas
variables, incide sobre la evolucion de la demanda agregada y, por ende, sobre

la trayectoria del nivel general de los precios.

La demanda monetaria en México muesira una estacionalidad muy
marcada. El saldo nominal de los billetes y monedas en circulacidon se contrae
durante los primeros meses y desples permanece relativamente estable basta
noviembre En el ditimo bimestre de cada aiio hene Jugar una gran expansicn de
la demanda debido al pago de aguinaldos y bonos de fin de afio Esta demanda
que se registra hacia finales de todos los afios se revierte al principio del mes de
enero del ejercicio siguiente Por lo que la gente para deshacerse del dinero lo

deposita en los bancos, los cuales lo entregan al Banco de México

Durante las Oltimas décadas se ha observado que una politica monetaria
expansiva implica un crecimiento muy rapido de los precios y una inflacion mas
elevada asi como las fugas de capital, la depreciacién del tipo de cambio
nominal y un impacto negativo sobre la tasa de crecimiento del PIB en términos

reales.

La demanda de base monetaria es estimulada debido al previsible
descenso de la inflacién y de las tasas de interés, por lo que se puede

pronosticar una disminucidon en la velocidad de circulacion dei dinero, esto



debido a que la gente mantiene su dinero mas tiempo en jos bancos sin temor a

perder gracias a una inflacion elevada.

En el presente trabajo, denominado “Demanda Monetaria en México, Un
Analisis Estadistico de Factores” se presenta un marco macroecondmico en el
cual se muestran los principales temas acerca de la macroeconomia;
posteriormente se presenta un marco matematico en el cual se describiran las
técnicas a uiilizar para analizar los datos, seguido de la aplicacién del modelo y

del analisis de los resuttados obienidos.

Dentro de este trabajo se realizara un analisis de la demanda monetaria
en México la cual ha sufrido muchos altibajos debido a ia inestabiiidad del tipo
de cambio como una de sus principales caracteristicas, asi como de la inflacion
que se ha vivido en el pais durante los Ultimos 15 afios, todo esto debido a que
la demanda monetaria es maneiada por el Banco de México, En este analisis se
tomaran en cuenta algunos de los factiores gue son considerados como los mas
importantes dentro de la demanda monetana Se tratara de explicar la relacién
existente de la demanda monetana con respecto a la inflacion, tasa de

crecimiento PIB, tasa de CETES, CPP y el tipo de cambio respecto al dolar.

Dicho analisis se realizara con el fin de obtener una ecuacidon que
explique el comportamiento de la demanda monetaria en México, asi como la
relacidn existente entre las variables utilizadas. Se realizara un analisis de los
datos obtenidos utiizando regresion multivariada (lineal y no hineal) dando una
interpretacion a ellos especificando que tanto influyen cada uno de dichos

factores dentro de la demanda monetaria.

Se tomaron en cuenta ias cinco variables que se consideraron de mayor
influencia dentro de la demanda monetana mexicana. La primer varable

utitizada es fa inflacidn, esta variable se toma en cuenta en razdn a gue tiene un



impacto directo sobre la demanda monetana, debidc a que sI existe mayor
inflacion existira mencr demanda monetaria y a menor inflacidn existira mayor

demanda monetarna

La segunda variable que afecta a la demanda monetaria es la tasa de
crecimiento del Producte Interno Bruto(PIB); este es un factor que describe el
comportamiento de la economia de un pais midiendo el valor de mercado de
todos los bienes y servicios que produce durante un afio Las variaciones del

PIB son los mejores indicadores del nivel y crecimiento de un pais.

La tercera vanable utilizada es el tipo de cambio el cual influye en la
demanda ya que ia economia mexicana gira en torno al délar, (casi el 7G% del
comercio exterior de nuestro pais se realiza con los Estados Unidos), y mientras
el délar tenga un precic mayor existira mayor demanda, porque las personas
desean comprar mas dolares; en el caso contrario, cuando mas hajo sea el tipo

de cambio menor sera la demanda

l.a cuarta variable utihizada son los CETES. Estos son el principal
instrumenta gubernamentai deniro del mercado de dinero en Meéxico, su
rendimiento constituye una tasa lider en la economia, por o que las tasas de
interés de otros instrumentos disponibles en el mercado mexicano estdn
fuertemente influenciadas por ella Por esta razon la tasa de CETES se toma

como un factor importante dentra de la demanda menetaria

Por tltimo, el Costo Promedio Porcentual de Captacidn {CPP) es otra
tasa lider que influye en el costo de la obtencién de recursos de un banco. lo
gue hace que tenga impactc en la demanda moneiaria debido al coste que

implica el retener capital.



CAPITULO 1
MODELO MACROECONOMICO

1.1 INTRODUCCION

En este capitulo se descrnbira la feoria macroecondmica, asi como la

descripcion de las variables utitizadas para el presente trabajo.

1.2 FUNDAMENTOS DE ECONOMETRIA

1.2.1 CONCEPTOS Y OBJETIVOS MACROECONGWMICOS

La macroeconomia es el estudio del compartamiento de ia
economia en su conjunto. Examina el nivel global de produccién, empleo,
precios y comercio externicr de un pais, en cambio la micreeconomia es el
estudic de precios, cantidades y mercados especificos o, a nivel

empresa

Cuando se juzgan los resultados de un pais, aparece una y otra
vez el producto Interno bruto (PIB), el empleo, la inflacion y las
exportaciones netas. Se frata de los indicadores fundamentales mediante

los cuales se juzgan los resuliados macroeconémicos.
1.2.1.1 OBJETIVOS

Para evailuar los resultados macroecondmicos s esenclal apreciar

el nivel de realizacion de cuatro objetivos



a) Nivel de preduccion: El indicador dltimo del éxito econdmico de

un pais es su capacidad para suministrar un elevado nivel de

produccion de bienes y serviclos economicos a su poblacion

El indicador mas amplic de la cantidad total de preduccion de
una economia es el PIB, este mide el valor de mercado de fodos
los bienes y servicios (desde las manzanas hasta los cierres)
gue produce un pais en un afo. Puede medirse en precios
corrientes en cuyo caso se denomina PIB nominal, o en
conjunto de precios constantes, el cual se denomina PIB real.
Las variaciones del PIB real constituyen ef mejor indicador
existenie dei dinamismo de ia produccion; son el puiso

cuidadosamente controlado de la economia de un pais.

by Elevado empleo, bao desempleo . El logro de este objetivo

consiste en conseguir un elevado empleo generando
oportunidades de trabajo para alcanzar un nivel adecuado en la
economia del pais. En caso contrario si la produccion
disminuye desciende la demanda de trabajo y aumenta la tasa

de desempleo.

c) Precios Estables: EI fercer objetivo macroecondmico es

garantizar precios estables con libres mercados. Este objetivo
consta de dos partes. La estabilidad de los precios quiere decir
que estos ni suben ni bajan rapidamente Ademas de estabilizar
los precios, el mantenimiento de libres mercados significa que
los precios v las cantidades deben ser determinados en la mayor
medida posiple por las fuerzas del mercado, es decir, por la

oferta y la demanda.

-2



La forma mas frecuente de medir el nivel global de precios es el
indice de precios de consumo (IPC). Este mide el costo de una
canasta fija de bienes adquiidos por el consumidor urbano
representativo. El nivel global de precios suele representarse
con la letra P. La tasa de inflacién es la tasa de crecimiento o

descenso del nivel de precios, por ejemplo de un afic a otro.

d) La politica econémica exterior (Balanza Comercial): Es la

bisgqueda de una politica econdmica exterior adecuada en la
que se busca que la diferencia entre el valor monetario de las
exportacicnes y el de las importaciones, gue se denomina
exportaciones netas, sea positiva, es decir que exista un

superavit

Los paises también vigilan atentamente sus tipos de cambio,
que representan los precios de su propia moneda con respecto
a las de los demas. Cuando sube el tipo de cambio de un pais,
sus exportaciones se encarecen y por tanto, son menos
competitivas en los mercades mundiales, lo que hace que
disminuyan con relacién a las importaciones En cambio cuando
disminuye, suben los precios de las importaciones y aumenta su
competitividad comercial, aunque la tasa de inflacion tiende a
aumentar. Cuando las exportaciones netas muestran un déficit o
un superavit o cuando ei tipo de cambio sube o baja
acusadamente, los paises tratan de corregir el desequilibric en

sus relaciones econdmicas exteriores



1.2.1.2 INSTRUMENTOS

Un insfrumento de politica es una variable econémica que
se encuentra bajo el control directo o indirecto del gobierno; los
cambios de los instrumentos afectan a unc 0 mas de los objetivos

macroeconémicos.

La politica fiscal. ElI primer mstrumento de la gestidn

macroecondmica es la politica fiscal, que consiste en fijar los
niveles de impuestos y gastos con el fin de wnfluir en las resultados
macroeconomicos Se comenzara analizando el gasto publice en
blenes y servicios las compras de tanques Y lapices, la
construccion de presas y carreteras, los sueidos de los jueces y los
generales del gjéreifo Los gastos del Estado son el instrumento
mediante 2! cua! ! goblerno determina las dimensiones relativas
del sector publico y del privado, los niveles de actividad y la

cantidad de circulante

La otra mitad de la politica fiscal son los impuesios, éstos
reducen las rentas de los individuos, su aumento tiende a reducir el
gasto de consumo y aunque disminuyen la demanda agregada y el

PIB efectivo, reducen el déficit y la presion inflacionaria.
Los impuestos ayudan, ademas, a determinar los precios a
los que se enfrentan las empresas y los individuos en los

mercados.

La politica monetaria, Comprende la gestion del dinero y del crédito

en el sistema bancario de un pais por parte de su banco central Ei

dinero es el medio de cambio o método de pago de una economia
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el efectivo y las cuentas bancarias con los que el publico suele
pagar sus facturas Realzando ciertas operaciones, el banco
central puede reguiar ta cantidad de dinero de que dispone la
economia, con el fin de bajar o subir los tipos de interés y fomentar
o retardar la inversién en vivienda, planta, equipo y existencias,
acelerandc o frenando el crecimiento de la oferta monetaria. En los
periodos en que se endurece la politica monetaria, la subida de los

tipos de interés reduce el PIB vy 1a inflacidn

1.2.1.3 POLITICAS Y OBJETIVOS EN LA PRACTICA

La macroeconomia estudia el probiema que implica eiegir
entre diferentes objetivos fundamentales. Un pais no puede tener
simultdneamente un elevado consumeo y rapido crecimiento. Para
reducir una elevada tasa de inflacidn es necesario un periodo de
elevado desempleo y poca produccion o intervenir en los libres
mercados por medio de una politica de precios y salarios (politica
de rentas). Estas dficiles elecciones se encuentran entre las
muchas a las que deben hacer frente ios responsables de la

poiitica macroeconomica en todos los paises.

OFERTA Y DEMANDA

Dentro del mercado econdmico ocurren cambios de manera

constante, es decir, cuando cambian los gustos de la gente, la oferta de

factores de produccion y los métodos de produccidn, el mercado registra

estas varnaciohes de los precios asi como de las cantidades de los

factores y los producios. Utlliza los precios, las ventas y los beneficios

como sefiales destinadas a los productores y los consumidores El

mecanismo de los precios disinbuye los recursos existentes entre los



usos rivales, es decir, busca un equilbric entre oferta y demanda de
productos o bienes De manera general se siguen las siguientes

proposiciones las cuaies indican el movimiento de la oferta y la demanda:

PROPOSICION 1. Por regla general, un aumento de la demanda
de una mercancia (permaneciendo constante la oferta) eleva el precio y
también aumenta la cantidad demandada, por lo que una disminucian en

la demanda produce los efectos contrarios.

PROPOSICION 2 Un aumento de la oferta de una mercancia,
{permaneciendo constante la demanda) reduce con casi toda seguridad el
precic y aumenta la cantidad comprada y vendida Una disminucion de la

oferta produce los efectos contrarios.

1.2.2.1 LA TABLA DE DEMANDA Y LA CURVA DE DEMANDA

Normalmente, se observa que la cantidad que los individuos
compran de un bien en un momento dado depende de su precio
Cuanto mas alto sea éste, menor sera la cantidad que el publico
estara dispuesto a comprar y manteniéndose todo lo demas
constante, cuantc mas bajo sea su precio de mercado, mas

unidades se demandaran.

Por o tanto, en cualquier momento dado exisie una relacion
clara entre el precio de mercade de un bien y Ja cantidad
demandada de! mismo. Esta relacian entre el preco y {a cantidad
comprada se denomina tabla de demanda o curva de demanda,
dicha curva tiene pendiente negativa y va del cuadrante noroeste al
sureste. Esta importante propiedad recibe el nombre de Ley de la

Demanda Decreciente



CURVA DE DEMANDA

ta Ley de la Demanda Decreciente dice. cuando sube el
precio de un bien (y se mantiene tede lo demas constante), los
compradores tienden a comprar menos, Cuando baja v todo lo

demas se mantiene constante, la cantidad demandada aumenta.

Se plede concluir que con esta ley la cantidad demandada
tiende a variar inversamente al precio: la cantidad demandada
disminuye cuando sube el precio y viceversa. Aqui se vera cuanto

varia en respuesta a una variacion del precio.

La elasticidad-precio de la demanda (¢ elasticidad de la
demanda para mayor brevedad) es un concepto gue mide cuanto
varia la cantidad demandada de un bien cuando varia su precio.
"Elasticidad” es analogo a "sensibilidad" un bien es "elastico"
cuando su cantidad demandada responde significativamente a |as
variaciones del precio. Las demandas de los bienes se diferencian
por su elasticidad. La demanda de alimentos generalmente a
responde a las variaciones de ios precios y es inelastica, mientras
que los vigjes en avidn son sumamente sensibles a los precios vy

por tanto son elasticos.



El concepto de elasticidad-precio permite descubrir con
precision el grado de sensibilidad de la demanda de los diferentes
bienes a los precios. Las elasticidades-precic se clasifican en tres
categorias dependiendo de la respuesta de la cantidad demandada

a la variacion del precio.

1. Cuando una subida del precio de un 1% provoca una
disminucién de la cantidad demandada superior a ese
porcentale, se tene una demanda eldstica respecto al

precio.

2 Cuando una subida porcentual del precio provoca una
disminucidn exactamente igual de la cantidad demandada
{de tal manera que el ingreso total no varia), se tiene una

demanda de elasticidad unitaria

3 Cuando una subida al precio en un 1%, se provoca una
disminucion de la cantidad demandada inferior a ese
porcentaje, y se tiene una demanda inelastica respecto al

precio

1.2.2.2 LA TABLA DE OFERTA Y LA CURVA DE OFERTA

Por oferta se entendera a la cantidad de un bien que las
empresas producen y venden por su propia voluntad.
Concretamente, se relaciona la cantidad ofracida de un bien con su
precic de mercado manteniendo todo lo demas constante, como
los costos de produccion, los precios de los bienes sustitutos y |a

organizacion del mercado



lLa tabla de oferta (o la curva de oferta) de un bien, es la
relacion entre su precio de mercado y la cantidad que los

productores estan dispuestos a producir y vender.

¥

CURVA DE OFERTA

Obsérvese que ia curva de oferia uene pendienie positiva y
hacia la derecha y va del cuadrante surceste al noreste. Uno de los
factores clave que se encuentra detras de las decisiones de oferta
son los costos de produccion. Cuando los costos de produccidn de
un determmado bien son bajos en relacién con el precio de
mercado, resulta rentable producir una gran cantidad Cuando son

muy altos en relacidn con el precio, se produce poce o nada

1.2.2.3 EQUILIBRIO DE LA OFERTA Y LA DEMANDA

El mercado se encuentra en equilibrio cuando el precio y la
cantidad equilibran las fuerzas de la oferta y la demanda. Con ese
precic y esa cantidad, lo gue dessan adguirir los compradsies s
exactamente igual a lo gue desean vender los vendedores. En ese

equilibrio, el precio y la cantidad tienden a mantenerse, siempre



gue todo fo demas permanezca censtante hasta que algo altera ia

oferta y la demanda.

El precio y la cantidad de equilibrio se encuentran en el nivei
en el que la cantidad ofrecida voluntanamente es 1gual a la
demandada de 1gual manera en un mercado competitivo, este
equilibrio se encuentra en la interseccion de las curvas de oferta y

demanda A precio de equilibrio no hay ni escasez ni excedentes.

1)
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\ Demanda J Qferta

1.;.:1-1[1-11(7
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1.2.3 OFERTA Y DEMANDA AGREGADA

La oferta agregada es la cantidad de la produccion nacionat tota!
que las empresas estan dispuestas a producir y vender en un
determimado pericdo La oferta agregada (OA) depende del nivel de
precios, de la capacidad productiva de las empresas v del nivel da costos;

va estrechamente ligada a ta capacidad productiva o preduccion potencial



del pais, es determinada por la cantidad de factores productivos y la

eficlencia con gue se combinan éstos.

La demanda agregada es la cantdad total o agregada de
produccidon gue estan dispuestos a gastar los consumidores, [as
empresas, los extranjeros y los gobiernos en un determinado periodo. La
demanda agregada (DA) depende del nivel de precios y rentas, asi como

de variables de potitica, como la politica monetaria y la fiscal.

La demanda agregada mide el gasto total que realizan las
diferentes entidades de la economia La compras totales dependen de los
precios a los que se ofrecen los bienes, de las rentas de los individuos, de
las condiciones financieras, de las expectativas sobre el future y de las
condiciones econdmicas extranjeras, asi como de la politica monetaria y

la fiscal.

El equilibrio macroecondmice: El resultado global o equilibrio del
sistema macroeconomico es determinado por el juego de la oferla y la
demanda agregadas Es decir, la produccidon nacional, el nivel de precios
y el empleo total alcanzan niveles que reflejan las cantidades que las
empresas estan dispuestas a vender y los compradores estan dispuestos
a comprar Debe recordarse, que detrds de la oferta o la demanda
agregadas hay importantes fuerzas: la oferta del trabajo, el stock del
capital, 1a tecnologia v la politica menetaria fiscal. La relacién entre la OA
y la DA produce los resultados que se estan analizando: el nivel del PIB

efectivo, el nimero de puestos de trabajo vy la tasa de desempleo, los

precios v por tanto, la tasa de infiacidn



1.2.3.1 LAS CURVAS DE OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS

Analizando la oferta y la demanda agregadas, se tiene gue
una expansién monetaria; eleva los precios y la produccién, por
que ef aumento de la eficiencia puede elevar la produccion y
reducir el nivel de precios o por que una reduccion de los
impuesios puede aumentar la produccion y &l empleo a corio
plazo, mieniras que un incremento del gasto puede acabar
solamente elevando los precios sin alterar la produccidn a large

plazo
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OA : Oferta Agregada DDA: Demanda Agregada

OFERTA Y DEMANDA AGREGADA

La curva de pendiente negativa es la curva de demanda
agregada y representa lo que comprarian todas las eniidades de [a
economia a ios diferentes niveles agregados de precios, indica que
el volumen de gasto aumenta cuando desciende el nivel global de

precios. Y la de pendiente positiva es la curva de la oferta




agregada, que representa la relacién entre los precios que cobran
las empresas v el volumen de produccion gue preducen v venden.
Por lo tanto, cuando aumenta el nivel de produccién total
demandado, las empresas en conjunte cobran precios mas altos:
a lo largo de ia curva OA, sube el P global cuando aumenta Ia

produccion real Q.

Una perturbacion de la oferta es un cambio repentino de las
condiciones de costo ¢ de productividad que produce un efecto
discontinuc en la oferta agregada, es decir, desplaza
acusadamente la oferta agregada. L.as perturbaciones de la oferta,
representadas medianie un acusado desplazamiento ascendente
de la curva OA, provocan una subida de los precios vy una
reduccién de la produccion; deterioran, pues, todos los grandes

objetivos de la pelitica macrocecondmica.

1.2.4 CICLO ECONOMICO

Actualmente los analistas modernos dividen los ciclos econdmicos
en fases Las "cmas" vy los "fondos" constituyen los puntos de giro y la

"recesion” y la "expansidn” as fases principales.

En la recesidn las compras de los consumidores suelen disminuir
acusadamente mientras que las existencias de automoviles y otros bienes
duraderos que ofrecen las empresas aumentan de manera imprevista Al
reaccionar éstas reduciendoe la procduccién, disminuye el PIB real. Poco
después también se reduce la inversidn empresarial en planta v equino.
La inversidon es uno de los componentes mas volatiles del PIB Disminuye

la demanda de trabajo, lo que se manifiesta primero en una reduccion de



la semana iaboral media y después en suspensiones de emplec y en un

incrementc del desempleo.

Al disminuir la produccion, desciende la demanda y la oferta de
materias primas y caen los precios de muchas mercancias primarias. Los
salarios y los precios industriales tienen menos tendencia a bajar, pero
tienden a suhi menos de prisa en las recesiones econdmicas Los
beneficios de las empresas también disminuyen considerablemente en
las recesiones Adelantandose a esta reduccién, caen las cotizaciones de
la bolsa, por lo general, esto es cuando los inversores racionales se
huelen la proximidad de una recesién. Sin embargo, como desciende la
demanda de crédito en esta fase también sueien bajar los tipos de

interés.

1.2.4.1 TEORIAS DE LOS CICLOS ECONOMICOS

Las diferentes teorias pueden clasificarse en dos categorias.
Las externas buscaron fa raiz del ciclo econdmice en las
fluctuaciones de algo que esta fuera del sistema econdmico en las
manchas solares o en el clima, en las guerras, las revoluciones y
las tasas de crecimiento de la poblacién y las migraciones, en los
descubrimientos de nuevas tierras y recursos; en los avances

cientificos y las innovaciones tecnoldgicas.

Las internas buscan mecanismos dentro del propio sistema
econdmico que dan lugar a ciclos econdémicos que se autogeneran,
de modo que cada expansidn engendra una recesidn y una
contraccién y esta Ultima produce, a su vez, una reanimacion y una

expansian en una cadena casi regular y repetitiva.



1.3

1.2.4.2 PREDICCION DE LOS CICLOS ECONOMICOS

Si las empresas saben que se aproxima una recesion,
pueden recortar sus existencias, su produccion y el empleo o
mismo que los antiguos marineros recogian las velas cuando se
preparaban para una borrasca. Asimisma, si las autoridades
econémicas ven que esta cobrandc fuerza una expansién
especulativa, pueden tomar medidas monetarias o fiscales para
moderar la economia. Al igual que los brillantes faros delanteros de
un automovil, las buenas predicciones iluminan el terreno
econdmico que se aproxima y ayudan a los poderes publicos a

adaptar sus medidas a las condicionas econdémicas.

Tiempo atréds se predecia el ciclo econdmico examinando
una amplia variedad de daics scbre cosas como &l dinero, el
transporte de mercancias vy la produccion de acero. A veces se
sumaban las series para formar un ‘“indice de indicadores
adelantados" que, confiaban, fuera un barometro de las

condiciones econdmicas futuras

DINERO

1.3.1 DEFINICION DE DINERO

El dinero es todo aquello que constituye un medio de cambio o de
pago generalmente aceptado, es decir, cualguier cosa que es v se confia
gue serd aceptada por todo el mundo en pago de bienes y servicios. Al
principio adoptd la forma de mercancias, pero con el fiempo se
transformé primero en metal y luego en dinero-papel y en cuentas

correntes Es costumbre diferenciar tas diversas funciones del dinero. La



razdén de ello es que las distintas clases de dinero asumen dichas
funciones con un grado de eficiencia diferente, las mas importantes son’

la de medio de pago, la de deposito de valor y la de unidad de cuenta.

Medio de page: Una funcion importante del dinero es la de facilitar
los intercambios. De no existir el dinero, el intercambio de bienes
tendria que hacerse por medio del trueque; es decir, cambiando

directamente un bien por ofro,

Para que el dinero sea un medio de pago eficiente debera poseer
una serie de caracteristicas: ser aceptado facilmente; tener un
vaiof rmuy aito con refacion a su peso (de otra manera su
transporte seria muy incémodo); ser divisible, ya que el dinero que
Unicamente se presenta con un gran valor no es 0til para
transacciones de valor reducido; no debe ser facimente falsificab!l

pues si el dinero puede ser fabricado privadamente, con facilidad

perdera su valor.

Depdésito de valor: Para que el dinero sea un depésito de valor

satisfactorio, deberd tener un valor estable. Si los precios son
estables, puede conocerse exactamente la canbidad de demanda
acumulada de bienes vy servicios en respuesta a un clerto acopio
de dinero. Si los precios vartan con frecuencia, no se puade tener
una idea aproximada de la cantidad de bienes que sera posible
obtener cuando se gaste el dinero previamente acumulado. Asi
pues, las fluctuaciones frecuentes del nivel general de precios

reducen a utilidad del dinero como depdsito de valor,



Unidad de Cuenta: El dinero se utiliza como unidad de cuenta para

expresar los precios de los bienes y servicios actuales y futuros.

También esta relacionado con la establlidad de precios.

1.3.2 RAZONES PARA MANTENER DINERC

En la economia actual, practicamente todas las fransacciones se
hguidan con dinero El dinero va desde las empresas hasta las unidades
de consumo y de éstas vuelve otra vez a las empresas; en efecto, éstas
deben pagar a las unidades de consumo los servicios prestados, mientras
que las unidades de consumo deben pagar a las emipresas los bienes y
servicios producides por éstas y vendidos a aquélias La existencia de
estas fransacciones obliga, tanto a las empresas como a las unidades de

consumo, a mantener saldos en efectivo,

Es importante observar, con relacidon a lo expuesto, que el
mantenimiento de saldos en efectivo obedece a dos razones distintas.
Una es la ausencia de sincronizacidn entre cobros y pagos, en cuyo caso
el mantener saldos de caja por este motivo es inevitable. La segunda
razon responde a la incertidumbre acerca del momento exacto en que se
van a realizar los cobros y pagos, mantener saldos de caja por este
motivo es evitable (siempre que la empresa esté dispuesta a correr con
las dificuliades gue surjan como consecuencia de adelantos en los pagos
y demoras en los cobros de cardcter imprevisto). Ampliando el tema se
consideraran con mas detalle cada una de las razones por las que se

mantienen saldos en efectivo.

Saldos en efectivo inevitables: El nivel minimo de saldos en

efectivo a mantener depende del periodo de pago y de la cuantia

de la ndmina salarial. Suponga, que las empresas pagan sus



salarios semanalmente y que las unidades de consumo los gastan
totalmente en el transcurso de la semana comprando bienes vy
servicios. Asi pues, por gjemplo el viernes por la mafiana las
empresas deberan tener una cantidad en efectivo igual a la suma
de todos los salarios, mientras que el viernes por la tarde esta
cantidad estara en poder de las unidades de consumo.
Considerando  magnitudes medias, puede decirse que las
empresas tendran, a lo largo de la semana, un saldo en efectivo
igual a la mitad de la ndmina, mientras que la otra mitad estara en
posesion de las unidades de consumo; por tanto, los saldos totales

seran igual al importe de la némina salarial de la semana.

La cuantia de estos saldos necesanos depende del importe de la
némina salarial. i se doblan los pagos salariales, ya sea porque
se duplique el nimero de empleados al mismo tipo de salarios, o
porgue el mismo namere de empleados vea deoblarse sus ingresos
salariales, tambien deberan duplicarse las tenencias de saldos en
efectivo. La cuantia del total de salarios varia directamente con el

nivel de renta nacional.

Con el fin de observar la importancia gue tiene la periodicidad de
pago en las tenencias de caja, suponga que en vez de pagarse 10s
salarios semanalmente, se pagan diariamente. Considerando
magnitudes medias, los saldos totales necesarios seran iguales a
la suma de salarios diarios, que es, por supuesto, una fraccion del

total de salarios semanales.

La falta de sincronizacion perfecta entre cobros y pagos, tanto de
las empresas como de las unidades de consumo, les obliga a

mantener saldos en efectivo del tipo que se acaba de examinar



Cuanto mayor sea la frecuencia con gue se paguen los salarnos,
mas estrecha serd la sincronizacion entre cobros y pagos, y
menores, por tanto, las tenencias en efectivo que serd preciso

mantener.

Este tipo de saldos es practicamente inevitable ya que existirian
adn en el case de gue se conaciese perfectamente la periodicidad
de los cobros y los pagos, siempre que no s¢ diera una

sincronizacion perfecta entre los mismos

Saldos en efectivo evitables: La segunda razén por la que se

mantienen saldos en efectivo obedece a la incertidumbre existente
en cuanto al conocimiento exacto de {a periodicidad de los cobros y
pagos. La mayoria de los bienes y servicios se venden a crédito.

En estas

(9]

cndiciones, e! vendedor no puede saber nunca con
seguridad cuando va a cobrar y el comprador tampoco conoce a
ciencia cierta la fecha de entrega y, por tanto, el dia en que se
convierte en deudar; tampoco puede saber con seguridad el
comprador hasta qué punto sus proveedores lo van a presionar
para que, una vez convertido en deudor, cancele su débito
rapidamente Para poder preseguir normalmente una actividad en
las ocasiones en que los cobros son anormalmente reducidos y/o
los pagos anormalmente elevadoes, las empresas mantienen saldos
liquides que les permiten afrontar estos periodos. Cuanto mayores
sean las reservas liquidas de las empresas, menor sera el riesgo
de que éstas desatiendan sus pagos como consecuencia de

cualquier fitctuacion tempaoral en los periédos de desembolse o de
cobro. Las reservas llevadas a cabo con este propésito son
facultativas. Si fas empresas sufren agobios de liquidez o ven la

posibildad de destinar sus fondos a propésitos mas rentables,



prescindiran, seguramente, de este tipo de saldos en efectivo,
incurriendo de esta forma en un mayor riesgo de verse
sorprendidas por cualquier fluctuacion temporal de sus cobros o
pagos. La importancia de este riesgo estarg en funcion de las
consecuencias gque pueda fener para la empresa una situacion de
insuficiencia de liquidez por los motivos aludidos. No es probable
gue una circunstancia de este tpo metive la liquidacion de la
empresa, pero lo que si puede suceder es que ésta Incurra en
unos costes considerables, al verse obligada a gesticnar
préstamos a corto plazo con gue soslayar estas crisis temporales
Estos costes dependeran de [as lineas de crédito a corto plazo que
se concedan a ia empresa. Esta puede también sufrir pérdidas en
su fondo de comercio en respuesta a su incapacidad para saldar

sus deudas en tanto no obtiene los créditos aludidos.

La impertancia de las tenencias liquidas por este motive depende
del grado de fluctuacién de los cobros y los pagos, asi como de su
volumen. Si se eleva ef volumen de fransacciones, un nivel dado
de reservas liquidas proporcionara cada vez menor proteccion.
Para asegurar el mismo grade de proteccion ante un volumen de
transacciones creciente, se precisaran mayores reservas liguidas
Por tanto, es de esperar que las tenencias en efectivo de la
empresa crezcan a medida que fo haga su propia actividad En
términos de agregado, es de esperar que los saldos monetarios

aumenten a medida que se eleve la renia nacional

Saldos en efectivo para especular. Gtra razon importante para

mantener saldos en efectivo es 1a posibilidad de especular segln el
desarrolio de los acontecimienios futuros El future siempre es

incierto, de ahi que toda transaccién a realizarse en el curso del



tiempo sea necesariamente materia especutable. Si se piensa que
los precios actuales son muy bajos y que pronto subiran, la
tendencia sera comprar ahora o diferir las ventas hasta que los
precios se eleven. Si se cree que los precios actuales son altos y
que pronto van a bajar, la tendencia sera vender ahora y demorar
las compras hasta gue los precios desciendan Este razonamiento
es apticable a cualquier cosa que se compre o venda, incluyendo
los valores mobiliarios S el precio de los bonos es muy alto (el tipo
de interés muy bajo) en relacion a lo que la gente cree que es su
precio normal, la tendencia serd vender bonos ahora y demorar las
compras previstas hasta que [os precios hayan descendido. En
esia situacion, se mantendran grandes cantidades de efective en
prevision de un momento mas favorable para comprar. Si de otra
parte, el precio de los bonos es muy bajo (el tipo de interés es alto)
en relacion cen o gue se plensa que es el precio normal, ia
tendencia serd comprar bonos ahora y demorar las ventas hasta
que se pueda conseguir un precio mas satisfactorio. En este caso,
las tenencias en efectivo seréan lo mas reducidas posible,

manteniendo en su lugar titulos.

De todo ello se deduce que las reservas liguidas por motives de
especulacidon vanan con et tipo de interés, cuanto menor sea éste
(mas altos los precios de los bonos), mayores disponibilidades

liguidas deseara mantener el piblico

1.3.3 LA VELOCIDAD DEL DINERQ

Algunas veces el dinero rota muy despacio y permanece largos
periodos en frascos de cnstal o en cuentas bancarias entre una

fransaccion y ofra, 10 que ocasiona un costo de posesidn del dinero.



Ofras, sobre tode cuando hay una rapida inflacion, la gente se deshace
del dinero como si se tratara de una papa caliente, por 1o que éste circula
rapidamente de mano en mano. En el primer caso, cuando {a cantidad de
dinero es grande en relacidn con las rentas de los individuos, la velocidad
de circulacion es baja, mientras que en &l segundo es alia, a esio se le

denomina velocidad del dinero.

Concretamente, la velocidad-renta del dinerc es el cociente entre el
PIB nominal total y la cantidad de dinero. Mide la tasa a [a que ésta gira

con relaciéon a la renta © la produccién total de un pais.

Costo de posesion del dinero: El tipo de interés es el rendimiento
(expresado en pesos por cada peso prestado durante un afic) del dinero
prestado. A mado de comparacion, se contrastard el rendimiento de la
posesion de diners con el de los fondos de dinere . Un “fondo de dinerg”
&s una cuenta de ahorro, como un fondo de mversidn en el mercado de
dinero. El costo de tener dinero es el interés que se pierde porgue no se

invierte en otros activos.
1.4 TIPOS DE CAMBIO

El mercado cambiario o el mercado de divisas no es smo un mercado
como cualquier otro, donde los compradores (demandantes) y los vendedores
(oferentes) cambian bienes (en este caso, divisas) De lo anterior se desprende

que el tipo de cambio no es sino un precio relativa, el precio de una maneda que

se expresa en términos de la unidad de ofra moneda.

En términos formales, el concepto de divisas se define como:
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i) Billetes y monedas extranjeras, manejadc por bancos comerciales y

casas de cambio, conocido como mercado al menudeo.

iy Transferencias bancarias denominadas en moneda extranjera, este es el
componente fundamental del mercado de divisas realizadas con distintas
monedas, se conoce como el mercado al mayoreo, o mercado
interbancario, este mercado es en el que los bancos, casas de cambio de
mayoreo, corredores de divisas especializados y grandes empresas
realizan sus transacciones mediante comunicaciones telefénicas, fax o

telex y

iii) otros instrumentos financieros de disponibilidad inmediata denominada. en

moneda extranjera, los cuales cuentan con un volumen muy reducido.

En el mercade de divisas se intercambian las monedas de los diferentes

paises y en este se determinan los tipos de cambio

El precio de las divisas -el tipo de cambic- es aquel al cual la oferta y la

demanda estan en equilibrio.

El tipo de cambio de mercado es aquel con el que |a oferta y la demanda

de bienes, servicios y flujos de capitales se encuentran €n equilibrio.

El tipo de cambio, indica el precio de la unidad monetaria extranjera en
terminos de la nacional, es decir, el precic de una moneda en términos de la

otra

Uno de los principales participantes deniro del mercadoe de divisas son los
Bancos Centrales, éstos son la institucion publica que funciona como el banco

del gobierno y como controlador v regulador dei sistema bancario de su pais (en

381
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México es el Banco de México) Es el encargado de fijar el precio de la moneda

o la cantidad en poder del publico, esto significa que eligen el tipo de cambio.

Existen 2 tipos béasicos de régimen cambiario:

i) Régimen de tipo de cambio flotante o flexible, es en el que el Banco Central
fila la oferta monetaria pero no participa ni interviene en los mercados
cambiarios, de tal suerte que permite que el tipo de cambio se establezca de

acuerdo con la oferta y la demanda del mercado.

ity Régimen de tipo de cambio fijo. En este régimen e Banco Central participa en
ei mercado de cambios, comprando o vendiendo divisas cuando Ia oferta del
mercado no corresponde a la demanda al tipo de cambio fijio. Cuando un
gobierno na desea o no puede defender el tipe de cambio fijo, la moneda se

devalla o revalia con respecte a la moneda a la que esta fijada

1.4.1 TERMINOLOGIA PARA LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE
CAMBIO

For definicion el descenso del precio de una moneda con respecto
a ofra o a todas las demas se denomina "depreciacion" y el aumento

"apreciacion”

Cuando el tipo de cambic de un pais desciende en relacién con el
de otro, se dice que la moneda nacional se ha depreciado mienfras que ia

extranjera se ha apreciado.

El término ‘“devaluacion" suele confundirse con el de
"depreciacion”. La devaluacion se limita a las situaciones en las que un

pais ha fijado oficialmente su tipo de cambio con respecto a otra moneda



o al oro, y en las que el tipo o paridad fija se modifica elevando el precio

de ia otra moneda o del ara.

Cuando el tipo de cambio oficial de un pais (en relacion con el oro
¢ con otras monedas) baja, se dice que la moneda ha sufrido una
devaluacidn, mientras que cuando ha aumentado, se dice que ha sufrido

una revaluacion.

1.4.2 REGIMENES CAMBIARIOS

A) Régimen de Tipo de Cambio Flotante:

El tipo de cambio flotante es donde el Banco Central permite que
los mercados determinen libremente dichos precios refativos. Conforme
aumenta el tipo de cambio, la divisa exiranjera se hace mas costosa en
términos de ia nacionat, por Yo cual se registra una menor cantidad
demandada de divisas extranjeras. Asimismo, ¢on un tipo de cambio mas
elevado, la canfidad de divisas ofrecida aumenta. La dernanda agregada
y la oferta agregada de divisas son una funcién de su precio o del tipo de
cambio, manteniendo otra serie de variables constantes. Por o tanio, no
se han olvidado las ofras variables que determinan la demanda de divisas
(imporiaciones de bienes y servicios, flujos de capital y especulacion) ni la
oferta (exportaciones de bienes y seérvicios, repatriacion de captial y
nuevas inversiones de capital exiranjero), como tampoco se debe olvidar
el papel medular de las expectativas Si las tasas de interés reales
internacionales aumentan de manera significativa, se puede esperar que
la mayor demanda de divisas para satisfacer el servicic de la deuda
externa aumente y que haya fugas de capitales, debido a que las tasas
de interés mas aitas en el extranjero hacen mas redituables las

inversiones fuera del pais. En este caso, la demanda de divisas se



desplazara hacia la derecha, mostrando una mayor cantidad demandada
para cada tipo de cambio El puntc clave radica en que los tipos de

cambio se ajusten para equilibrar la oferta y la demanda de divisas

D*: Cantidad de Pivisas

T* :Tipo de cambic de
equilibrio

E* :Punto de Equilibrio

- QOferta de Ddlares
\ Ve

Pesos / Dolar
F Y

T

Dyemandn de Délares

-

D* Millones de Dolares

Griafica 1.4.2.a. Oferta y Demanda de Divisas

B) Régimen de Tipo de Cambio Fijo:

La grafica 1.4.2.a representa al régimen de tipo de cambio fijo la
diferencia con el tipo de cambio flotante estriba, en que en vez de dejar
que ¢l tipo de cambio se determine en el punto de equilibrio entre la oferta
v la demanda del mercado, el Banco Central interviene para asegurar que

la oferta y la demanda se equilibren a un tipo de cambio deseado. el fipo

de cambio fijo. Esto se logra mediante 12 disposicidn del banco central de
comprar, es decir, es demandar cualguier exceso de oferta de divisas al

tipo de cambio predeterminado y de manera inversa, de ofrecer cualguier
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cantidad de divisas para eliminar el exceso en la demanda a ese tipo de

cambio.
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Grafica 1.4.2.b. Régimen de Tipo de Cambio Fijo

Desplazamineto de la demanda en el Mercado

5i bajo el régimen en cuestidn, el tipo de cambio se fija en T#, y la
demanda de divisas se desplaza hacia la derecha (guiza comao resultado
de tasas de interés internacionales mas elevadas), el Banco Central debe
ofrecer todo el exceso de divisas que se demanda en T#. Esto implica
reducciones en las reservas internacionales que el banco central debe
mantener, precisamente con el objeto de poder enfrentar el exceso de
demanda por moneda extranjera a un cierto tipo de cambio; de lo
contraric el intento por salvar reservas internacionales mediante

restricciones y cantroles podria provocar el aument

=}

en el tipe de cambic
sombra hasta alcanzar T* en ! mercado negro, tal como se muestra en la

grafica 1.42 b Por lo general, o gue sucede en esios casos es que el
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gobierna a la larga valida el mayor tipo de cambio en el mercado negro,

mediante una devaluacion gel tipo de cambio oficial.

Tal como ya se apunté, con el fin de vender divisas y satisfacer el
exceso de demanda a un tipo de cambio preestablecido, el Banco Central
mantiene un inventario de moneda extranjera conocido como reservas
internacionales. Estas, generalmente se componen de depésitos en
moneda extranjera, activos financieros denominados en ddlares y en

algunas otras monedas y DEG.

La DEG (Derechc Especial de Giro) es una moneda artificial
ido a que no exisie fisicamente, i Fondo Monetario Internacional
(FMI) la introdujo en 1970 con el fin de complementar al ddlar
estadounidense y al oro como moneda de reserva, Esta moneda se emite
en proporcién con las cuoctas que se pagan al FM!. Los miembros la
ubilizan como parte de sus reservas internacionales y los pueden cambiar
por divisas. Ademas los DEG se utilizan como la unidad de cuenta en el
balance del propio FMI. Cabe mencionar que la deuda mexicana con el

FMI esta denominada en DEG.

Cuando un Banco Central ya agotd sus reservas internacionales o
no cuenta con otros recursos para defender el tipo de cambio, se ve

obligado a devaluar.
C) Régimen de Flotacion Manejada:

Este régimen cambiario es un hibrido que se ubica entre el
régimen de tipo de cambio flotante, en cuanto a que el Banco Ceniral

permite que las fuerzas del mercado participen en la determinacién del

tipo, y el régimen de tibo de cambio fijo, en la medida en que el Banco
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Central intervenga para alcanzar un tipo de cambic deseado y/o evitar lo
que se considera como unha volatilidad excesiva Lo anterior significa que
el ajuste en ef mercado de divisas se realiza mediante cantidades y

variaciones del tipo de cambio.

Casi todos los regimenes de tipo de cambio flotante no son puros,

existe un clerto grado de intervencion del Banco Central en el mercado.
D} Régimen de Deslizamiento Confrolado:

Este es una especie de régimen de tipo de cambio hibrido. Su
objetivo no es un tipo de cambio Unico, sino una trayectoria del tipo. de
cambio. Con frecuencia, cuando las autoridades detectan que su moneda
presenta una tendencia hacia el debilifamiento (de tal suerte que
cualguwer intento por filar el tipo de cambic provocaria la pérdida de
reservas Internacionales y, posteriormente, una devaluacién} pero no
desean la inestabilidad vinculada con el régimen de tipo de cambio

flotante, optan por un régimen de deslizamiento coentrolado.
E) Regimenes de Tipo de Cambio Dual y Mdltiple.

Estos regimenes pueden coexistir con los regimenes de fijacion,
flotaci6bn manejada o deslizamiento controlado. Cuando un Banca Central
se enfrenta a dificultades para defender un tipo de cambio fijo, un
deslizamiento controlade o una flotacidn manejada dentro de los rangos
aceptables, en vez de devaluar la moneda conforme determina el
mercado, con frecuencia recurre a la imposicidon de controles. El proposito
de esta medida no se limita Gmcamente a evitar o postergar una
devaluacion, sino también a moderar la volatiidad en el mercado de

cambios.
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Cuando estos controles dividen artificialmente el mercado de
cambios, provocando que algunas transacciones internacionales se
realicen a un tipo de cambio, y otras a tipos de cambio diferentes, se dice
que el pais tiene un régimen de tipos de cambio dual o multiple. El tipo de
cambio mas elevado normalmente se aplica a las transacciones dificiles
de documentar y verificar, como las derivadas del tunsmeo, flujos de

capital, transacciones fronterizas y de otros servicios.

Can frecuencia, el tipo de cambio mas bajo recibe el nombre de
tipo preferencial o controlado y se aplica a las transacciones cuya
documentacion y verificacion es relativamente facil. Estas transacciones
incluyen exportaciones de mercancias, servicios de empresas

magquiladoras y créditos externos adicionales.

1.4.3 DEMANDA DE DIVISAS

La demanda de bienes y servicios mportados, las salidas de
capital y la especulacion, determinan la demanda de divisas a cambio de

pesos.

i} Importacion de bienes: Todos estan famillanizados con la demanda
de divisas originada por la importacidon de bienes, si se desea

importar un piano Yamaha se requieren yenes japoneses.

iy La demanda de divisas para importacion de servicios s menos

conacida. Cuando los mexicanos viglan a EU. pagan gastos de
hotel, alimentacion, etc., por [o que deben comprar délares con

pesos,
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iii) Salida de capitales: Cuando los residentes mexicanos sacan dinero
del pais, ya sea para depositarlo en una cuenta en Nueva York,
Suiza o para la compra de activos financieros como acciones y
obligaciones, con el fin de enviar dinero al extranjero, los
mexicanos deben comprar moneda extranjera con pesos {Mexico

registra una salida bruta de capital).

w) Especulacion: Una de las causas que motivan los flujos de capital
es la especulacion; sin embargo, €sta no necesariamente implica
entradas o salidas de capital. Los residentes mexicanos especulan
cuando venden pesos para comprar ddlares o cualquier otra
moneda extranjera sin el propésito de adquirir bienes o servicios;
simplemente toman posiciones para beneficiarse explicitamente de
una variacién esperada en el tipo de cambio. Esto explica por qué
lag expectativas son tan importantes en la determinacion del tipo
de cambic. A su vez, la especulacién puede tamar la forma de un
flujo de capitales hacia el extranjero o la amortizacion anticipada de

una deuda externa

1.5 DEMANDA DE DINERO

La demanda de dinero en términos nominales es la demanda de un
determinado nimero de pesos y de forma similar, la demanda nominal de bonos
es la demanda de una determinada cantidad de pesos en bonos. La demanda
de dinero en términas reales es la demanda de dinero expresada en términos
del nimero de unidades de bienes que puede comprar ese dinero; es igual a la

demanda nominal de dinerc dividida por el nivel de precios

Los saldos monetarios en términos reales (saldos reales, para abreviar)

son la cantidad de dinero en términos nominales dividida por el nivel de precios,



y la demanda de dinero en términos reales se denomina demanda de saldos

reales.

La demanda de dinero es una demanda de saldos reales porque el
publico mantiene dinero por lo que se puede comprar con él. Cuanto mas
elevado es el nivel de precios, mas saldes nominales tiene que mantener una
persona para poder comprar una cantidad determinada de bienes. Si el nivel de
precios se duplica, una persona tiene que mantener el doble de saldos

nominales para poder comprar la misma cantidad de bienes.

La demanda de saldos reales depende de:

a) Circunstancias institucionales, por ejemple, si las unidades de consumo
se cobrasen cada dia, en vez de semanalmente, los saldos en efectivo

inevitables serian entonces mucho menores de 1o que son ahora.

b) El nivel de renta real, porque los individuos mantienen dineio para
financiar sus gastos que, a su vez dependen de la renta, cuanto mayor es
la renta, mayor es la cantidad de dinero en forma de saldos inevitables,
es decir, mayor es |a liquidez necesaria para proveer un nivel dado de

seguridad contra las fluctuaciones imprevisibles de cobros v pagoes.

¢) La demanda de dinero depende también del coste de mantener dinero,
gue es el interés que deja de percibir por ef hecho de mantener dinero en
lugar de otros actives. Cuando mas elevado es el tipo de interés, mas

costoso es mantener dinero en lugar de otros activos y por tanto, menos

i

efactivo se mantendra en cada nivel de renta. Cuanto mas bajo es &l tipo
de interés, menos atractivo sera mantener bonos y mayor sera, por tanto,

la demanda de reservas liquidas que sustituyan a dichos titulos.
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d) La demanda de dinero varia cuando lo hacen aquellos factores, distintos
del tipo de interés, que determinan el coste de oportunidad de mantener
lquidez. El coste de oportunidad sera tanto mas alto cuanto mayor sea y
cuanto mas severas sean las restricciones crediticias que sufra la

empresa.

Uno de los aspectos escenciales de la demanda de dinero es que a los
individuos les interesa el poder de compra de sus tenencias de dinero, es decir,
el valor de sus saldos monetarios expresado en {érminos de los bienes que
pueden comprar con esos saldos. No les preocupan esas tenencias en términos
nominales, es decir, el ndmero de billetes de peso que posee. Esto significa en
la practica que: 1) la demanda de dinero en términos reales permanece
invariable cuando el nivel de precios se eleva, siempre que todas las variabies

reales, como el tipo de interés, la renta real y la riqgueza real no varien; y 2) la

b]

demanda de dinero en términocs nominales aumenta proporcionalmente a la
elevacion del nivel de precios cuando dichas varables reales permanecen

constantes.

Un individuo esta libre de ilusidn monetaria si una variacion del nivel de
precios, cuando permanecen constantes todas las variables reales, no afecta a
su comportamienio real, incluida su demanda de dinero en términos reales. Por
el contrario si un individuo tiene un comportamiento real que se ve afectado por
una vanacion del nivel de precios; cuando permanecen constantes todas las

variables reales, se dice que sufre flusidn monetaria.

Se supone que la demanda de dinero aumenta cuando se eleva el nivel

de renta real v disminuve cuando se eleva el tino de interés nominal. L

as
variaciones de las variables fiscales, como los tipos impoesitivos o el gasto
publico, afectan al nivel de renta si la demanda de dinero varia cuando lo hace

el tipo de interés, es decir, si la demanda de dinero es elastica respecto a éste.

W
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Si la demanda de dinero no reacciona en absoluto ante 'as variaciones del tipo
de interés, los incrementos del gasto publico desplazan totalmente al gasto

privado y el nivel de renta no varia.

1.6 OFERTA MONETARIA

1.6.1 AGREGADOS MONETARIOS

El principal agregado monetario se conoce como M1, que esta
compuesto por el efectivo (billetes y maonedas en circulacién), por los
depésitos a la vista o transferibles mediante cheques que son (como su
nombre sugiere) depdsitos con cargo a los cuales se pueden girar
cheques y s& mantienen en los bancos comerciales y en las instituciones

de ahorro.

A M1 se le puede definir como oferta monetaria, que corresponde
al papel de! dinero como medio de pago, es decir, camo instrumento para
efectuar los pagos Estos se pueden hacer directamente con billetes o
con monedas y, en la mayoria de las transacciones, también con un
cheque. Para hacer un pago utilizando una cuenta de ahorro, es
necesaro generalmente hacer una transferencia previa de fondos desde
la cuenta de ahorro hasta una cuenta corriente y a confinuacién girar el
cheque. Esta es la razén por la que las cuentas de ahorre y similares no

se incluyen en la definiciéon basica de oferta monetaria.

Existe el problema de si las tarjetas de crédito deberian
considerarse como un medio de pago: sI es asi se deberian de incluir
probablemente, como parte del dinero, la cantidad que las personas

estan autorizadas a pagar utllizande dichas tarjetas.
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1.6.2 M2 Y LOS OTROS AGREGADOS MONETARIOS

Cualguiera que visite un banco para hacer un depdsito, sabe que
existe una amplia gama de formas de maniener activos. Por tante, los
particulares pueden poseer muchos otros activos, que son sustitutos de

los que componen M1,

M2 incluye, ademas de los activos que forman M1, otros que casi
se pueden utilizar como medio de pago. La mayor parte de M2 consiste
en depdsitos de ahorro y en pequefios depositos a corio plazo en los
bancos e Instituciones de ahorrc. Estos se pueden utilizar, casi sin
dificuitad, para hacer pagos. En el caso de ios depdsitos de ahorro hay
que avisar al banco para que transflera los fondos hasta la cuenta
corriente; en cuanto a los depositos a corto plazo, es necesaric esperar
hasta que venza su plazo, en caso contrario, pagar una penalizacion por

vencimiento anficipado.

En segundo lugar, los activos mas numerosos incluidos en M2 son
los fondos mutuos v las cuentas de depdsitos en el mercade monstario.
Un fondo mutuo monetario es un fondo que invierte sus activos en valores
a corto plazo generadores de intereses, como los certificados de depdsito
{pasivos de los bancos que pueden comprarse y venderse en el momentio
abierto como ofros valores). Los fondos mutuos pagan intereses vy
permiten que el propietario de la cuenta gire cheques con carge a la
misma. Las cuentas de depésitos en el mercado monetario son fondos

mutuos gestionados por bancos comerciaies.
M2 es una defincion alternativa de ja oferta monetaria (cuyo
comportamiento es seguido casi tan de cerca como el de M1) El hecho

de que existan las definiciones M1 y M2 de la oferta monetaria (también
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de M3 y M4) refleja la dificultad de definir de forma Onica un conjunto de
activos que son utilizados como medic de pago, cuando existen oiros

activos que son sustitutos muy cercanos a ellos.

M2 llegd a ser un util indicador de las tendencias del crecimiento
de la oferta monetaria durante los afios ochenta porque ha mostrado una

mayor estabilidad que M1.

En resumen se puede decir que M1, constituye la suma de las
monedas v los billetes en circulacién que se encuentran fuera de los
bancos mas los depdsitos a la vista. Y M2 comprende activos como las
cuentas de ahorro, ademas de las monedas, los billetes y los depdsitos a

la vista.

1.6.2 COMPONENTES DE L OS AGREGADCS MONETARICS

En los agregados monetarios se incluye una amplia y creciente
variedad de activos liquidos que pueden mantener los particulares y las

empresas comao.

M1 =

1. Efective : Monedas y billetes en circulacion

2 Depdésitos a la vista' Son depédsitos en los bancos comerciales
transferibles mediante cheques y que no generan intereses; se
exciluyen los depdsitos pertenecientes a otros bancos, al
gobierno y a los gobiernos extranjeros.

3. Cheques de viajero: El total sdlo incluye los cheques emitidos
por las entidades no bancarias. Los emitidos por los bancos se

incluyen en los depositos a la vista.
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4. Otros depdsitos transferibles mediante cheques:  Cuentas

corrientes generadoras de intereses

M2 = M1 + Instrumentos bancarios a corto plazo

5. Con vencimiento a corto plazo (moneda nal. y ext )

6. Aceptaciones bancarias (moneda nal. y ext.)

7. Participaciones en fondos mutucs monetarios: Son depésitos
que generan intereses, gue son transferibles mediante cheques
y que se mantienen en fondos mutues que invierten en activos a
corto plazo

8 Cuentas de depositos en el mercado monetario: Son fondos
mutuos en el mercado monetario gestionados por los bancos.

9. Depdsitos de ahorro: Son depdsitos en bancos y en otras
instituciones de ahorro que no son transferibies mediante
cheques y cuyas operaciones anotan generalmente en libretas
guardadas para el depositante

10 Depositos a plazo de poca cuantia: Son depositos que generan

intereses y que tienen un plaze de vencimiento dado.

M3 = M2 + Instrumentos no bancarios a corto plazo

11. Cetes, Tesobonos M/E, pagafes M/E, bondes y papel

comercial.
M4 = M3 + [nstrumentos a largo plazo + FICORCA
12. Instrumentos bancarios a targo plazo con vencimiento mayor

de un afio (moneda nal. y ext )
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13. Instrumentos no bancarios a largo plazo ({petrobonos,
ajustabonos, bonos de indemnizacién bancaria, bonos de
renovacion urbana, obligaciones quirograficas, obligaciones
hipotecarias, pagares de empresas privadas )

14. FICORCA (moneda nal. y ext )

15. Fondos de sistema de ahorro para el retiro.

1.7 EL MERCADO DE DINERO

La demanda de dinero se deriva principalmente de la necesidad de
realizar transacciones Las economias domésticas, las empresas, en general el
Estacdo demandan dinero para comprar bienes, servicios y otros articulos. Parte
de la demanda de M1; se deriva, ademas, de la necesidad de tener un activo

seguro y sumamente liquido.

La oferta monetaria es determinada conjuntamente por el sistema
bancario privade v ef Bance Central del pais. Este Ultimo, a través de las
operaciones gque realiza en el mercado abierto y de otros instrumentos, facilita
reservas al sistema bancario, que adoptan la forma de dinero en efectivo en las
cajas fuertes y depédsitos bancarios no portadores de intereses en el Banco
Central. La ley los obliga a tener en reservas una proporcion fija de los
depositos, y pueden prestar el resto de los fondos Manipulando las reservas, el
Banco Central puede delerminar ia oferia monetaria dentro de un estrecho

margen de error.



Tipo de Interés (i)

Oferts Monetaria Vertical

Penanda

M* = Objetivo monetario
del Banco Ceniral

M* Dinero M1

Grafica 1.7.a. La demanda y Oferta de Dinero
deferminan el Tipo de Interés

La grafica 17.a. muestra la cantidad total de dinero (M1) en el gje de
abscisas y el tipo de interés nominal (i) en el de ordenadas. La curva de oferta
es veriical porque se parte del supuesto de que el Banco Central fija sus
instrumenios (las operaciones de mercado abierto, Ia tasa de descuento, etc.)
para mantener la oferta monetaria en un determinado nivel, que es M*, en otfras
palabras, la curva de oferta monetaria es vertical porque se supone que ésta es

fija en M", cualquiera que sea el tipo de interés

También se representa la curva de demanda de dinero con pendiente
negativa, porgque ias tenencias de dinero disminuyen cuando suben [os tipos de
inferés, es decir, cuando éstos suben, los individuos v las empresas trasladan
una cantidad mayor de sus activos de las cuentas no portadoras de intereses a
cuentas portadoras de intereses, lo que se consigue trasladando fondos mas a

menudo a activos de elevado interés, teniendo en promeadio menos efectivo y
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reponiéndolo con mayor frecuencia, tratande de sincronizar la renta y los gastos

o utilizando otros sistemas de gestion de los saldos de caja.

La interseccion de las curvas de oferta y demanda de la grafica 1.7.a.
determina el tipo de interés de mercado Se sabe que los tipos de interés son los
precios que se pagan por la utlizacion de dinerc. Es decir, a cambio de la
posibilidad de pedir préstamos, la gente debe pagar anualmente una
determinada cantidad de dinero por concepio de intereses. En los mercados de
dinero, que son los mercados en los que se prestan fondos a corto plazo, los
tipos de interés imporianies son los tipos a corto plazo como los de las letras del
Tesoro a 3 meses o el papel comercial a corto plazo (letras emitidas por grandes

sociedades).
A un tipo de interés mas alto, habré una cantidad excesiva de dinero y la gente

no estara dispuesta a tener toda la M* por lo que se desharia de sus tenencias

de dinero excesivas comprando instrumentos financieros.
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Tipo de Interés (i}

A 8 s
3]

| —_— -

5’ s Dinero M1

Griafica 1.7.b. Los Cambios de la politica monetaria
afectan los tipos de interés

En el mercado de dinero influyen (1) el deseo del publico de tener dinero
(representado por la curva DD) v (2) la politica monetaria del Banco Central. Su
mierdependencia  determina el tpo de interés de mercada, “i". Un
endurecimiento de [a politica monetaria desplaza la curva SS hacia la izquierda,
elevando los tipos de interés de mercado Un aumento de la produccién o del
nivel de precios del pais desplaza la curva DD hacia la derecha y eleva los tipos
de Interés. La suavizacion de la politica monetaria o la disminucién de |a

demanda de dinero produce los efectos contrarios.

Cuando el Bapco Central realiza compras en el mercado abierto,
adquinendo titutos del Estado, eleva las reservas bancarias v aumenta la oferta
monetaria El aumento de la oferta tiende a redugir los tipos de interés y a elevar
el crédito, como consecuencia, los gastos sensibles a los tipos de interés

tienden a aumentar: se incrementa la inversién empresarial al disminuir el costo
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del capital, aumenta la construccion de viviendas al bajar el tipo de interés de los
créditos hipotecarios, los consumidores compran mas automoviles y otros
bienes de consumo duraderos al suavizarse las condiciones crediticias, y
pueden aumentar las exportaciones netas si baja el tipo de cambio del délar.
Estos cambios tienden a elevar la demanda agregada, aumentando el PIB real,
el empleo v el nivel de precios (la secuencia se invierte cuando se endurece la

politica monetaria).
1.8 ¢ QUE ES LA INFLACION?

Existe inflacidn cuando esta aumentando el nivel general de precios. La
tasa de inflacién es la tasa de variacién del nivel de precios (medido por
ejemplo, por el indice de precios de consumo o IPC) y se expresa de la forma
siguiente:

Tasa de inflacién (afio t)

nivel de precios,,,, — aivel de precios,, .,

. _ x100
nivel de precios,, .,

INPC 0 = INPC o)
INPC,

{atio-1)

%100

La inflacion mide la tendencia del nivel medio de precios, o mejor dicho 1a
tasa de variacion del nivel de precios. La tendencia def nivel global de precios se
mide construyendo indices de precios, que son medias de los precios de

consume o al por mayor,

La deflacién, se produce cuando estéd descendiendo el nivel general de

precios
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1.8.1 LOS iNDICES DE PRECIOS

Un indice de precios es una media ponderada de los precios, en el
cual el peso que se da al precio de cada mercancia refleja la importancia
econdmica de ésta. Los mas importantes son el indice de precios de

consuma, el indice de precios al por mayor y el deflactor del PiB.

El indicador mas utilizado de la inflacion es el indice de precios de
consumo, también llamado IPC Mide el costo de una canasta de
mercado de bienes y servicios de consumo. Se basa en los precios de los
aimentos, la ropa, la vivienda, los combustibles, el transpods, la
asistencia médica, las matriculas universitarias y otras mercancias que se

compran diariamente

Una cuestidn basica que plantea cualquier indice de precios es la
forma en gque pondera los diferentes precios. Es evidente que seria una
insensatez sumarlos simplemente o ponderarlos por su masa o volumen.
Los indices de precios se elaboran ponderando cada precio segin la

impottancia econdmica de la mercancia.

El IPC es un indice de precics ponderados que considera
cantidades del periodo base, y también informa scbre el aumento de
precios en un periodo determinado de tiempo. En este caso, se asigna a
cada bien un pese fijo propercional a su importancia relativa en los

presupuestos de gasto de los consumidores
Aungue los indices de precios como €l IPC son enormemente
dtiles, no estan exentos de defectos. Algunos de los problemas que

plantean son intrinsecos a ellos, uno es el conocido problema de
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numeros-indice, que se refiere al pericdo que debe utilizarse como ano
base. Recuérdese que el IPC utiliza ponderaciones fijas para cada bien,
por lo que se sobreestima el verdadero costo de la vida cuando los
consumidores sustituyen [os bienes relativamente caros por ofros

relativamente baratos.

1.8.2 TRES TIPOS DE INFLACION

Inflacién moderada La inflacién es moderada cuando los precios

suben lentamente Se podrian clasificar arbitranamente en esta categoria
las, tasas anuales de inflacién de un digito Cuando los precios son
relativamente estables, el publico confia en el dinero Esta dispuesto a
mantenerlo en efectivo porque su valor no se deprecia rapidamente, esta
dispuesto a tenerlo en el banco, en cuentas corrientes o en depdsitos de
ahorre de bajo rendimientc porque vale casi tanto dentro de un mes o de

un afio como hoy.

Inflacion galopanie. La inflacion es galopante cuando los precios

empiezan a subir a tasas de dos o tres digitos de 20, 100 6 200% al afio.

Hiperinflacion En este tipo de inflacién las alzas de precios se
producen de forma continua desajustando totalmente el sistema

monetario.

1.8.3 CONSECUENCIAS DE LA INFLACION

Durante jos perindos de inflacidn no todos los precics v los salarios
varian a ta misma tasa, es decir, cambian los precios relativos y coma

resultado de esta divergencia, la inflacion tiene dos claras consecuencias:
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1. Redistribuye la renta y la niqueza entre las diferentes clases.

2 Distorsiona los precios relativos y la produccion de diferentes

bienes o a veces la produccion y el empleo de la economia en sy

conjunto.

El principal efecto redistributivo de la inflacion se debe a las
diferencias existentes entre los tipos de activos y pasivos que poseen los
individuos (Cuando una persona contrae una deuda a largo plazo con
tipos de interés fijos, una rapida subida de los precios €s una ganancia
inesperada para ella) Pero si la persona es un acreedor y tiene activos
en hipotecas o bonos a largo plazo, ocurrira lo contrario, por lo tanio la
inflacién inesperada redistribuye [a riqueza de los acreedores en favor de
los deudores (es decir, ayuda a los que han pedido dinero prestado y

perjudica a los que han prestado).

1.9 PRODUCTOQ INTERNQ BRUTQ (PIB)

El producto interno bruto se compone de la suma de las rentas originadas
en la preduccidn, es decir, engloba la remuneracién de los asalariados, el

excedente de explotacion, el consumo de capital fijo y los impuestos indirectos

nefos de subsidios

a) Remuneracién de asalariados Incluye todos los pagos de sueldos y
salanos realizados por los produciores a sus obreros y empleados, asi
como las contribuciones a la segundad social; comprende también, las
honificaciones v los pages por horas exiras, p

gratificaciones, indemnizaciones, participacion de utilidades, propinas y

cualquier otra forma de pago, ya sea en efectivo o en especie, antes
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de efectuarle cualquier descuente por contribucién a ia seguridad

social, impuestos, u otra deduccion analoga.

b) Excedente de explotacién: Es el resultado de la diferencia entre la
praduccion bruta a precios de productor menos la suma total del
consumo Intermedio a precios de comprador, la remuneracion de los

asalariados, el consumo de capital fijo y los impuestos indirectos netos

¢) Consumo de capital fijo' Es la parte del producto bruto que se requiere
para reemplazar el capital fijo desgastado en el proceso de produccion

durante el periodo contable, medido a precios de repasicion del bien.

No comprende la obsolescencia imprevista, a la que se considera
pérdida de capital, ni al agotamiento de [os recursos naturales no

renovables.

d) Impuestos indirectos' Son aquellos que se cobran a los productores y
tienen relacién con la produccion, compra o uso de bienes y servicios,
que se suman a los gastos de produccién Abarcan los derechos de
importacidn, exportacién y consumo, impuestas sobre las ventas,
espectaculos, bienes raices, valor agregado, mano de obra, etc, asi
como los que pagan los productores, tales como las licencias de

vehiculos, uso de aeropuertos, tasas judiciales, etc.

e} Subsidios' Incluyen basicamente todas las donaciones en cuenta
corriente que reciben las empresas y organismos publicos de parte de
las administraciones pablicas, para compensar pérdidas de explotacion
gue en la mayoria de los casos, son consecuencia de la politica oficial
de mantener los precios a un nivel tal, o que no pemite a las

empresas cubrir sus costos corrientes de produccion. También
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incorpora las donaciones corrientes que las industrias privadas reciben
de las administraciones publicas, las cuales constituyen adiciones a los

ingresos que perciben los productores por su produccidn.

Las exenciones impositivas no son subsidios, sino que disminuyen el
monto de los impuestos (directos o indirectos) que deben pagar los

productores al gobierno.

1.10 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES)

Los CETES son titulos de crédito al portador en los cuales se consigna la
obligacidén del Gobierno Federal a apagar el valor nominal en la fecha de su

vencimiente.

La creacidon de los CETES en noviembre de 1877 constituyd una de ias
reformas estructurales mas importantes que haya registrado el sector financiero
mexicano desde la fundacién del Banco de Mexico, siendo dos sus objetivos
primordiales: fortalecer la independencia funcional de la politica monetaria
(regulacion de tasas de interés) frente a la politca fiscal y constituir una
importante fuente de financiamiento del Gobierno. Para la administracion del
instrumento se crearon el Comité Mixto de Emisién (formado por el Banco de
México y la Tesoreria de la Federacion) y el Instituto de Depésito Centralizado

de Valores, donde se registran las operaciones con Cetes

La primera emision de este instrumento se realizd el 19 de enero de 1978

con el nimera 1778, a un plazo de 91 dias y con un valor nominat de $10,000
pesos (pesos antes de 1993) La emisién fue por un total de $5,000 millones de

pesos con una tasa de descuento de 9.85% y una tasa de rendimiento del
10.10%.
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La incorporacién de este instrumente al Sector Financiero Mexicano
significo el surgimiento de un verdadero mercado de dinero en el pais, donde las
tasas de interés para foendos liquidos se fifaron por la interaccidn entre la oferta y
la demanda, representando un avance importante el hecho de que el sector
plblico tuviese que pagar un costo de mercado y no una tasa administrada al
cubrir sus necesidades de financlamiento. Al mismo tiempo se penso en los
CETES como un indicador para el Banco de México de la linea a segulr para

fijar las tasas de interés de los diversos instrumentos bancarios de ahorro.

Como un breve paréntesis valdria la pena mencionar a los Tesobones
debido a que estos causaron problemas al ser pagaderos en délares Los
Tescbonos son fituics de crédite al portador, denominados en ddlares
americanos, en los cuales se consigna la obligacion del Bance de México
(representante del Gobierno Federal) de liquidar al vencimiento del documento,
al tenedor, e! equivalente en moneda nacicnal por el tipo de cambio libre

publicado por el Bance de México diariamente en la Bolsa Mexicana de Valores

Su objetivo es captar recursos financieros provenientes del publico
inversionista, especiaimente en peripdos de incertidumbre cambiaria;
herramienta para la ejecucion de la politica monetaria; conforma una opcion de
ahorro con cobertura contra el riesgo cambiario con rendimiento fijo vy alta

liGuidez.

Los Tesobonos causaron un problema cuando fueron pagaderos en
délares, todo se origind con la muerte del ex-candidato a la presidencia Luis
Donaldo Colosio, debido a esta situacion existi® una fuga de divisas al
extranjero por [o que el gobierno emitid Bonas del Tesoro (Tesohonos) con valor
de 1,000 délares garantizando una cierta tasa y el pago de los mismos al tipo de
cambio vigente a la fecha. Al ser éstos pagaderos en su vencimiento se cred un

déficit mayor a 18,000 millones de ddlares. Con la muerte de Francisco Ruiz
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Massieu la situacién se repitid y surgid una nueva fuga de divisas por lo que se
volvid a emitir una cantidad fuerfe de Tesobonos esto provocd gue las reservas
fueran insuficientes para pagarlos Come resultado se empezo a hablar de una
devaluacion, corrieron los rumores y la gente empezd a comprar dblares
demandando la divisa por o que su valor se incrementd, y como consecuencia

se presentd la crisis econdmica

Antes de la emisidn de los CETES existian posibilidades limitadas de
inversion y en periodos de alta inflacién (como los presentados a partir de 1973)
el rendimiento de los ahorros se veia superado por el crecimiento observado en
los precios, {fo que se originaba por la fijacion de tasas por parte del Banco
Central y no por el mercado mismo. Por ello fue que las expectativas para el
establecimiento y posterior desarrollo de este mercado eran alentadoras toda
vez que el instrumento ofreceria atractivos rendimientos, bajo nivel de riesgo y
hquidez casi inmediata. Por estas razones, aunadas a la gran demanda por el
nstrumento, ai amplio mercado secundario con el que cuenta el Cete y al
respaldc limitado por parte del Gobierno Federal, los Cetes son el principal
instrumento del mercado de dinero en México, constituyéndose como la tasa
lider de la economia, por lo que las tasas de interés de los instrumentos

disponibles en el mercado mexicano estan fuertemente influenciadas por ésta,

En septiembre de 1982, se establece el sistema de subasta en que
participaba el Banco de México como vendedor y las casas de bolsa como

compradores pudiendo solicitar una mayor o menor cantidad de cada emision.

En ociubre de 198

5
definitivamente el sistema de subasta an

se vuelve al sistema onginal, para después poner

La subasta o colocacion primaria de los Cetes se realiza los miércoles de

cada semana Dicha subasta la lleva a cabo la SHCP a través del Banco de
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México, Unicamente puaden participar en la subasta Instituciones de Seguros,

Casas de Bolsa e Instituciones de Banca Mltiple.

1.10.1 OPERACION CON CETES

1.- Compra-Venta : Con esto se hace referencia a la liquidez gue
presenta el mercado de los Cetes, ya que cualquier inversionista puede
comprar ¢ vender en el mercado a través de los infermediarios financieros
establecidos, los valores que posea. El precio de venta de los Cetes
dependera de la situacion del mercado en el momento de la transaccion,
pudiendo llegar a obtener rendimientos superiores o inferiores de los que

se hubieran generado en caso de esperar hasta el vencimiento del titulo

2.- Reporto’ El reporto es la operacion del mercado de dinero en la
qgue el itermediario financierc (reportado) garantiza al mnversionista
(reportador) una tasa de rendimientc por medio de un compromiso de
recompra de su inversion. En el casc especifico de los CETES, el
intermediario financiero vende a su cliente un determinado nimero de
CETES, comprometiéndose a recomprarios después de un plazo
acordado, al mismo precio al que se pagd al cliente mas un premio, el
cliente por su parie se obliga a vender - al finalizar el piazo acordado- el
mismo monte de Cetes al intermediario financiero y recibir a cambio ei

precio pagado por &} instrumento mas el premio pactado

“Con este tipo de operacidn el inversionista busca eliminar fas
variaciones en las tasas de interés dal instrumento ya que mediante los
reportos éste invierte una cantidad de dinero a un plazo fijlo con un
rendimiento también fijo y preestablecido; el intermediario, por su parte,
tiene la oportunidad de utilizar el dinero generado por la venta de acuerdo

a sus necesidades especificas. El reporto podria asemejarse, en su
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proposito a un futuro de tasas de interés, un futurc de CETES en este
caso, ya que medjante su utilizacién el inversionista logra eliminar las
variaciones en las tasas de interés del instrumento, asegurando una tasa

de rendimiento preestablecida.”

3 - Préstama: El préstamo de CETES consiste en que los CETES
propiedad de los inversionistas pueden ser dados en préstamo a los
intermediarios financieros, los cuales utilizan los titulos adquiridos para
hacer ventas de los mismos o reportos sobre ellos Para la realizacidon de
estas operaciones los ntermedianos financieros cubren a los
inversjonistas, intereses gue, aungue usualmente son reducidos, permiten

a éstos obtener rendimientos adicionales.

1.11 COSTO PROMEDIO PORCENTUAL (C.P.P.}

Los prondsticos del Costo Promedio Porcentual de Captacion bancaria
(C.P.F} con base en el comportamiento de las tasas de interés y en la
estructura de la captacion resultante de éstas, constituyen un elemento de juicio
adicional para la elaboracién de politicas de tasas de interés pasivas que no
solamente incorporen consideraciones de inflacion y rendimiento externo sino
que también persigan una cierta estructura de la captacion, lo cual tiene un
costo asociado Al cosio de la obtencion de recursos de un banco es lo que se
llama C P P. Se puede decir que el C.P.P, en un punto dado del tiempo, es
resultado de tasas de interés contemporaneas y pasadas, evaluadas por la
participacion de cada instrumento en el total de la captacion, excluyendo
cuentas de cheques y ahorro En el calculo del C.PP. influyen todos los

instrumentos emitidos

ito n s p cual se emitié por primera vez

en agosto de 1975.

51




CAPITULO 2
MODELO MATEMATICO

2.1 INTRODUCCION

En este capitulo se describiran las técnicas a utilizar para analizar los
datos del modelo propuesto Se plantearan los modelos de regresion simple y
regresion muliivanada de manera general asi como el modelo a utihizar para

este trabajo
2.2 ANALISIS DE REGRESION

El andlisis de regresidn es una técnica estadistica que es utilizada para

explorar o explicar la relacidén existente entre variables mediante un modelo.

Uno de sus principales cobjetivos es describir la relacion existente entre

las vanables X e Y, tal que y = f(x) con la cual se puede predecir.

Debido a que no se puede tener una explicacidn perfecta de los datos
una primera funcién es de la siguiente manera: y = f(x} + u donde u es una
variable aleatoria llamada residuos o errores estocasticos Estos errores surgen

o bien de la medicién de Y o de las imperfecciones de la funcion.

Dentro del analsis de regresién se tienen 2 casos. El simple que cuenta
con 2 variables (X independiente o explicativa e Y dependiente o de respuesta)
y el caso multivariade que cuenta con varfas variables independientes X, , X,,

X, .y una variable dependiente Y .
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La idea funcional o modelo lineal para cada uno de los casos anteriores
es:

Caso Simple: Yy, =a+px, tu,

Caso Multivariado: ¥y, = o, + x4, B Xt + B, X, T U,

donde u, = residuos o errores estocasticos
Y

X

B

= variable dependiente

= variables explicativas o independientes, i=1,...,n

= valor esperado para Y cuando las variables

explicativas son iguales a cero

Se cuenta también con casos de regresion no lineal come lo son:

y=ge = lineal para  Iny = Ina + Bx

y=ax" => linealpara Iny=ina+pinx

y=a+ R{tx) = lineal para  1/x

Para explicar el comportamiento de ta variable dependiente a partir de las
variables independientes es necesarno tener una muestra de las variables a

utilizar, con lo que se podra establecer un modelo requerido.

2.3 REGRESION LINEAL SIMPLE

Seay, =o+ 03x,+Uu,

donde u , = diferencias, residuos o errores
estocasticos
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Este modelo tiene supuestos fundamentales como son:

Eu)=20 Yi=1, .. n (media 0)
Ew, u)=0 AN (son independientes)
varu,)=o° ¥ i

u,~ N0, 59

Lo importante en este modelo, es conocer « y Ppara determinar
explicitamente la funcién, por lo que se estiman los coeficientes por medio del
métode de minimos cuadrados; bajo los supuestos anteriores se puede
demostrar que los estimadores minimos cuadrados tienen dos propiedades

importantes como el insesgamiento y la varianza minima.

En el método de minimos cuadrados es importante reducir ia suma de los

errores, e =y, -y ,donde = o+ fn‘x, ; por lo que es importante reducy la

siguiente expresion de tal forma que:

oy, -a- Bx, ¥ sea minima
i=1

Estc es, gue s debe minimizar la suma de los cuadrados de las
diferencias del valor real y su estimacion, es decir, que se minimizara la suma
de los cuadrados de las distintas verticales entre los valores cbservados vy los

estimados, como se muestra en la gréafica:
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Grafica2.3.a
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En la grafica 2.3.a. se observan los valores reales de la variable Y y la

distancia u , de los valores estimados a la recta de regresion.
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" Gréfica 2.3.b

En la grafica 2 3.b. se muestran los g, que son los errores obtenidos de

las diferencias entre el valor real y el estimado de la variable.

SeaQ= Z .- & - Ax ¥

=1

y sus derivadas parciales

X2 - pr)n=0
V74 =1
D23 h-d - )X =0
~ = & - Wi A
a5 il
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Para minimizar Q se igualan las derivadas con respectode & y £ a cero

y reduciendo se llega a:
=&+ fX y Tyx=a Ix+t BIx? (dem Apéndice B)

A las ecuacicnes anteriores se les denomina ecuaciones normales, de

donde despejando y sustituyendo se obtienen los valores de los estimadores

minimos cuadrados & y B

2 2wy 2 (e=Xn-Y) _ Y (x=K)(y)
X+ Y Do(x=-%7 > (%)

=
)
!
!
|
i
|
i
1

{dem. Apéndice B)

Se sabe que los residuos estimados son .

0, =y, -a - px,

Par lo gue la suma de los cuadrados de los residuos esta dada por:
SCR =X(y,~ & - A% )2 = (y,-¥ ¥-Z(% - ¥/ (dem. Apéndice B)
SCR =X(y,- % *=Z(-¥ )" -%(% - 3)°

donde:
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{y, - % ) = suma de las dispersiones al cuadrado de los valores
observados y estimados, errores al cuadrado alrededor de la
regresidn (SEC,.) . Esta suma es también conocida como la
variacidon no explicada la cual es atribuible a factores que no sean
la relacién entre X e Y, es decir, es la parte que no explica la

regresidn (la parte aleatoria).

Z{y, - ¥)* = suma de las dispersiones al cuadrado de las
observaciones respecto al promedio (SEC,). Esta suma es
también conocida como la varacion total la cual es una medida de

la variacion de |os valores de Y en torno a su media

Z{% - ¥)* = suma de las dispersiones al guadrado de los valores
estimados y el promedio de las observaciones reales (errores al
cuadrado debido a la regresion). Esta suma se conoce también

como la variacion explicada, es decir, la que es atribuible a la

relacibneptte Xe Y.

= E{y,- ¥ PEI -6 I - F)F

donde:

SECmr 2 SECmc => Z (Y| - y )2 =z (y| - 3}' )2

Se construye una prueba de hipdtesis que queda de la siguienie manera

(construccion en el Apéndice B)

a) Hipotesis p=0 Funcidn Constante (No hay relacién entre x, y)
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b} Hipttesis a = 0 Rectas en el origen
Sea Hip. Hy,:B=0 wvs H,:p=20

con Yy, =atBxty donde ¥y~ N(o + B , 6%

> G-
Fe= (n-2) &1
C (ﬂ )Z(y’_?i)z

Estadistico de Prueba .

Regla de decision RechazoH, si F > F; Fr~ E s

y utilizando la tabla de analisis de varianza:

Fuente de |Grados de| Sumade Cuadrados F
Variacion Libertad { cuadradas medios
Hip 1 (-3 Z(§ -3
Error en el n-2 By, - 507 | =0y -% )H(n-2) 5 =)
modelo = 52 Fo= (ndz}%%t%
completo
Error en el n-1 Loy, - ¥¥ Fr~ E™nn
modelo
reducide

El coeficiente de correlacidén entre 1as dos variables x e y es:

cov(n,¥)

oy = -1<p<1
T yfvar(xyvar(y) P

donde :

59



i) Six, yson independientes p,, =0
-1<p<1

i)y Si x e y estan perfectamente asociados en forma lineal, es decir

y =a+bx, b=0 entonces p,, = o

Ahora bien si:
var(x) = Z(x' i ;var(y) Z(y\ o

_ Z(x-—i)(yx—?)
cov{xy) = =&/——=-—"~

n
se tiene que *
Puy = = Z(x’ S Coeficiente de Pearson
Z( Xi= Z(yl

Z(\l X) . N

Pry = {dem Apéndice B)
! \j 2=y

Si X e Y estan relacionados linealmente entonces | p, | = 1

s> (k- %) .
Sip,=0 = = > =0 < pf =0 porloquelas x no
P ﬁ\/Z(w—y)z g

intervienen para ninguna y

Si p,, se eleva al cuadrado se tiene [o siguiente.
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Py = W (dem. Apéndice B)
= a2
Rz = p 2 Z(yﬂ& = WSECIi(_’ =£rr;)1£31313§_f5316n
o Z(yw ~9)? SECwur T error Lotal

R* es el coeficiente de determinacion el cual especifica qué tanto el

modelo explica los datos, es decir:
R* e[0.i] y

SIR* —™ 1 la variabilidad explicada por el modelo lineal es muy parecida

a la variabilidad total.

SIRY — 0 el modelo lineal no explica en su mayaria a los datos.

2.4 ANALISIS DE RESIDUOS

Una vez estimada la ecuaciton de regresidon, es necesario hacer un

analisis de los errores o residuos y - ¥, donde ¥ es el estimador de “y” de la

ecuacion de regresion, esto es, v = a + [}x Dicho analisis puede advertir de Ia
presencia de una multitud de singularidades en los datos, tales como si la
funcién funcional elegida no &5 adecuada, si s han omitido variables y i los

supuestos establecidos sobre 1os residuos uj son o no validos
E! andlisis de los residucs puede revelar

1 Si existen valores atipicos Un valor atipico no es mas gue una cobservacién

gue se comporta de forma diferente al resto de las observaciones. En caso de
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que existan valores atipicos, lo usual &s omitirlos y volver a estimar la

regresion con el objeto de obtener un modelo mas preciso.

. Si existen variables gue fueron cmitidas. Si se observa un esquema

sistematico en los residuos, éste estd probablemente ocasicnado por algunas
variables omitidas. Estas variables son ignoradas porgue no se les puede
medir. En tales situaciones se puede o bien decir algo sobre la direccion del
sesgo de los coeficientes estimados o bien usar varigbles sustitutivas que

capten los efectos. Estas vanables sustitutivas se llaman variables proxy

. Sl la relacién es no lineal en vez de lineal como se supuso. Como se explica

anteriormente, algunas veces una relacion no lineal puede ser convertida en
una relacidn lineal por medio de transformaciones, siempre y cuando se
suponga el residuo como aditivo en la ecuacidn transformada Algunos

ejemplos considerados previamente son
y = aePx y y2 = px

. 8i los uj estdn correlacionados en vez de ser independientes como se

supuso. Si los residuos uj estan correlacionados entre ellos (esta correlacién
se denomina aulccorrelacion}, entonces hay que buscar el esquema de esta
correlacion. Un estadistico que se usa a menudo es el de Durbin-Watson. Si
este estadistico es muy bajo, el procedimiente usual consiste en estimar la
ecuacidon de regresion en la forma de primeras diferencias; por ejemplo, (v —
¥ 1) sobre (x ,- x ., ). El supuesto implicito es que la primera diferencia de los

residuos (u ,- u,,) no estan correlacionados entre ellas. Par elemplo, si

yi =ot+ X, +tu, es la ecuacion de regresion, entonces
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Yoo = o+ XU, y restando se tiene
(yl 'yt-1)= B(Xl 'X1—1)+(Ut 'UH)

Silos residuos de fa ecuacion son independientes, se puede estimar la
ecuacion por minimos cuadrados ordinarios. De todas formas, como el
térrmuno constante desaparece con la resta, se deberia estar estimando la
regresion sin término constante. A menudo se encuentra un término
constante también incluido en la ecuacidon de regresidon con primeras
diferencias. El procedimiento es valido sélo si existe un término con tendencia

lineal en la ecuacion original.

Si la vananza ¢’ de uj no es constante (heterocedasticidad). Este es un

fenémeno donde los residuos no presentan una varianza comun. A menudo
se pueden restringir estos medelos a otros donde los residues tengan una
varianza comun, ya sea mediante una transformacion de las variables o par

deftacion.

Si los uj no estan distribuidos normalmente. Finalmente, se llega ai problema

de gue los residuos ne sigan una distribucion normal. Si los residuos no
siguen una distribucién normal, los estimadores minimos cuadrados siguen
siendo estimadores insesgados Optimos, pero todas las pruebas de
significancia que se apliquen careceran de valor. Pero un punto importante a
tener en cuenta aqui es que a menudo la heterocelasticidad en los residuos
da la impresién de que los residuos ne son normaies. Entonces soluciones
sugeridas antes para tratar heterocelasticidad -deflacion y transformacidn-
puede que sirvan para producir residues que por io menos se aproximen a

una distribuciéon normal
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2.5 REGRESION MULTIVARIADA

En la regresian simple se estudid la relacion existente entre una variable
dependiente Y con una variable independiente X. Dentro de la regresidn
multivariada se estudiard la relacion entre una variable dependiente Y y un
nimero “n” de variables independiertes: x,, x,..., X, . Con frecuencia se tiene
referencia a Y como el regresando y a x,, X,..., X, , cOmMo los regresores. Se

supone el siguiente modelo:

y, = u + [}1X u + lsix 21 ot !ka L +u 1 |:1=2!""n

Las perturbaciones aleatorias u, se deben de nuevo a erores de medida
en Y y a errores de especificacién entre la variable Y vy las variables X. Se
consideran los mismos supuestos que en el modelo simple se hicieron para Y.
Bajo estcs supuestos, el método de minimos cuadrados proporciona
estimadores insesgados y de varianza minima, dentro de la clase de

estimadores lineales insesgados, para a, ;. Ba -, P« -
Se supone el siguiente modelo:
V=B BX e B B X e
debido a que en el analisis se utilzaran 5 vanables explicativas entonces, se
derivan las ecuaciones de estimacién para el caso de cinco variables ; X, , X, ,

X, Ky X, ¥y n =44 en particular se tiene:

5 :ﬁn"'ﬂLXW|+ﬁ2X2;+ﬁ1Xw+ﬁ4X41+ﬁ5X51 &
V=B + BX By, + B X+ BX L+ X +s,
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Yy =B+ BX Xy + BXu +ﬁ4X4.44 +ﬁ5X5,44 +éy

ﬂ f’ﬂ | 8] [vox, X, oo X,

p L2

=
>
>
e

R

Los supuestos del modela san los siguientes:

E(e,)=0
E(e')=06" I
E(g’) Eles) . Elge)| o8 .. 0
E(se')= : : = T
E(ec,e) E(e) 0o .. o

por lo gue el modelo en términos de matrices queda expresado de fa siguiente

manera;
Y=Xf+¢
S1 se expresa en forma lineal simple a la diferencia del modelo con la verdadera

Y (denominado A) se tiene:
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My =Y ~a-pX LY U

y en éste se tiene que:

Ay =ge={Y - XBY(Y - XB)

Utilizando el métedo de los minimos cuadrados se obtienen [as ecuaciones

norrmales, que en este caso sera denominado sistema de ecuaciones normales.

AMB)=YY-28 XY+ B X Xp

Al obtener la derivada con respecto a j se tiene:

X X,f?= X'Y >  Sistema de Ecuaciones Normales.

Utilizando el modelo para el estudio y realizando los calcules necesarios se tiene

io siguiente:

Ko X
X4,2 X5A2
Xd.44 X5 44
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XX =

44
2K,

= z/\lﬁr
ZXM'
ZXU
Z'\">F

>
=

o

™
[

M
A P
~

a

+
[

Bt D B P
Sl

o
P

1
Xlu !_1 X, X X%.l
Xz‘m ‘] Xa.z Xia X:s,z
X [
X4_44 L X, Xz,44 X3‘44
: Xs,u,

DX, XX, X,
DX XXX, LXX,
XX, DX XX,
DX X, XXX, XX}
DXL K XXX, 2 XK
SXLK, DX X, XX,

X4,: )(5,1-1
Xn st _
X4.4A Xi‘dd,(

ZXdJ
ZX]JX!i
2/\/2 J'X4
ZXﬁ‘szt

2K

4.
2K, X,

Sistema de ecuaciones normales ==> (X'X)ﬁ= Xy
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4 XX, 2, XX, XX, DX,
Z‘Xlﬂ ZXJJZ ZXHXBJ ZXHX%J ZXI,JXdl Z/Yt_r){i.ﬂ
(X' X)ﬁ: 2 ZXn,Xz.: sz,.l ZXz..Xx.: ZXz,:th., sz;Xs,
EXh ZXUX!.: ZXZ:/YU ZXS.FB ZX1_iX4: ZX\.:XS.;
2K, DEAK, LXK, LXK, DX LXK,
X, XK, DX K, LXK, DX X, 2K

I_ﬂ()?
p
B,
ﬁ’s
s,
B )

=[44ﬁ“ +23:ZA/\, +,2332X2, -f-,é,ZX‘_, +i342)(4, +[‘,’52X§_’ .

B X B X B X X B Y X X v B X K B XX
B X A B X, X B Y X B X X B X X B X
IR DI A AR 1 35 SR 1 35 SR, 1 S5 S /2 35 O S
Boy Xt B X X B X X+ B X X B X AY XX
B X, 4 B Y X5 Xt B Y X5 Ko oY X, X, B X X, 4 LY X

Sea:
(1 1 1Ty,
X\‘l X'\" Xi-'.a\ Y}
Y'Y= X:] Xzz X:u Y. _
A Xi,z Xu
X4,E X42 X-L:M
?XSI X<.z Xsn _Y.
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Xy Yay Yok Txy Yxy 3 X

Por lo que gueda el sisterna de ecuaciones de la siguiente manera:

4’4:\80 +)ABL2XL. +;8sz2., +ﬁsz3_. +;342X4J +;85ZX5‘, = ZK

By X B X A B X Xyt B Y XK B X X, By X X =Y XY
B X+ B Y XX B Y X B Y K X By Xy K+ By Ko K, = X, X
BoS X v B X X B XK B XA B X X, By XX, =Y XY
B S X A B X X B K K A B XK A B X B X X =Y XY
B X, A B X X B Y X Xy 4 B X X BY X X, B X =Y XY

Los estimadores obtenidos a traves del métodoe de los minimos cuadrados soh

los siguientes
fﬁ = XY(X Xy el cual es nsesgado para .

como se tiene la estimacion de la variable dependiente para cada observacion el

i-ésimo residuo ( e ) se calcula de la siguiente manera
e, =y, - ¥
La manera de representar las vananzas y las covarianzas es la siguiente:
var(By= o X' XY = cow(B) =l (X XY
Se puede calcular la varianza de cualquier /4, con solo tomar el i-ésimo término

de la diagonal principal de (X' X} y multiplicando por o? .
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El coeficiente de determinacién, como se menciond con anterioridad, explica |a
cantidad de ajuste de la funcidén de regresidn y determina la proporcion de
variabilidad total en la variable dependiente que es explicada por las variables

explicativas.

71Ny 52 -
Y'Y -NY' _ SECw = ¢rrer do la regresion

RZ = 2 m — =
Pry Yy - NY? SECux eTTOr total

A los residuales se les llamard (g), si se caicula la diferencia entre las

observaciones de la variable dependiente y su estimacion se tiene:

ZUf =e= VX = XF+U-XXX)' X T =Xp+U-X(X'X) XY (Xp+ )=
= XA+ U-XX'X)" X XA- XXX X' U=Xg+U-Xg-X(X'X)'X'U=
=0 - XXX X U=(1-XXX)' X' )HU

= que los residuos observados son una funcién lineal de las perturbaciones u

desconocidas.
Sea B= (1-X(X'Xy'X'") se observa que es idempotente, es decir
B'= (1-XOCX)'X' ) '= '-X((XXOX = I-X(X'X)'X =B

B2=B'B=(I-X(X'X)"X' ) "(I-X(XX)'X')' =

D.S0'0 % "

n

I -IX(XX) 7 X = XOOX) XT + XX XY

L2XOUXY' X A XXX XY= XXXy X'= B

L}
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Por 1o que la suma de los cuadrados es:

=+ = (BUYBU = UB'BU = UBBU = UB*U =UBU =
=UE-XX Xy XU

entonces de puede concluir [0 siguiente:

Y= XG+U
E(uy=10

cov{u) = E{uu'} = o'f

25 = X'Y(X'X)' es el estimador lineal dptime insesgado v de

menor vananza.

BB = B
var(f) = cov(B) = X' X}’

= B~ N(B.o (X X))
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2.6 ANALISIS DE GRAFICAS DE RESIDUOS

Una herramienta para verificar los supuestos del modelo son las graficas
tomando come base los residuos. Existen diferentes tipos de graficas como
Grafica normal de residuos Estandarizados, Grafica de Residuos contra Valores
Ajustados, Graficas de Residuos contra cada variable explicativa v Grafica de

Residuos contra el tiempo.

Para el presente trabajo se utilizaran:

1) Graficas de Residuos contra cada variable explicativa; las cuales son
utilizadas para obtener conclusiones con respecto a los supuéstos de
vartanza constante y especificacion correcta del modelo, donde se
grafican los residuos contra cada variable explicativa para realizar un
andlisis con respecto a cada una de estas variables Ei objetivo de
estas graficas consiste en aislar la infiluencia individual de cada una de

las variables explicativas.

Al analizar este tipo de graficas nos damos cuenta de que si el modelo
no esta correctamente especificado v se requiere 1a aplicacidn de una
transformaciéon en las variables explicativas, podemos determinar

cuales de estas requieren dicha transformacion

En las graficas podemos observar diferentes comportamientos

significatives que se resumen en tres, los cuales son.
a) Si lps residugs ge presentan en la grafica dentro de una

banda horizontal sin comportamiento especifico alguno, se

dice que la varianza es constante en las abseivaciones y la
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especificacion del modelo es adecuada por lo cual &f

anaiisis de minimos cuadrados es vatido.

b) Silos residuos no se presentan en la grafica en una banda

horizontal se dice que la varianza no es constante.

¢) Silos residuos siguen un comportamiento especifico se dice
que el modelo es inadecuado ya que se presume gque los
errores absorben la influencia de un error de especificacion

en el modelo.

2) Graficas Normal de Residuos estandarizados; es donde se puede
observar si el supuesto de normalidad en los errores es violado. Para
poder determinar si el supuesto de normalidad en los errores es
violade se cbserva el comportamiento de los residuos al ser
graficados. Si los residuos se presentan de manera semejante a una
linea recta se dice que las perturbaciones estocasticas se distribuyen

normalmente.
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CAPITULO 3

ANALISIS DE RESULTADOS

3.1 INTRODUCCION

En este capitulo se utilizaran las tecnicas matematicas presentadas en
el capitulo anterior. Primero se realizara una modelo lineal de 5 variables.
Posteriormente se realizaran 5 modelos de 4 variables eliminando cada una
de las variables y por Ultimo se realizard un modelo no lineal de 5 variables.
Para el modelo definitivo se analizardn las graficas de los residuos y el

histograma correspondiente.

El objetivo de este capitulo es plantear un esquema que realice una
aproximacion de la demanda monetaria en Meéxico mediante las variables
mas importantes que infiuyen en ésta {datos de 1985 a 1995), la base de las
variables se hizo de manera trimestral esto debido a que el PIB, tiene como
base este periodo por lo que para fos GETES a 28 dias, Inflacion y CPP se
obtuvieron los datos mensuales y se calculd un promedio ponderado para
obtener los datos trimestrales, para el Tipo de Cambio del cual los datos se
obtuvieron diarios, se realizé un promedio ponderado despues de haber

obtenido ta mediana de los datos para obtener el dato mensual.

Una vez obtenidos estos datos de manera trimestral se procedid a
realizar un analisis de regresidn para obtener la funcion que representa a la

demanda monetaria mediante estas variables. Dichas variables son:

Variable ..} oo Nombre. .
PP " osto Promedio Porcentual
CETESZ8 CETES a 28 dias
PIB Producto interno Bruto |
INFL Inflacion
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Variabie .. u/Nombrg - -
TC Tipo de Cambio

|

La funcion de |la demanda moenetarfa se propuso de dos maneras
obteniende resultados parecidos, primero se realizé una regresién lineal para
obtener una funcion de la demanda monetaria con base a fas variables CPP,
CETESZ8, PIB, INFL, y TC. En el segundo caso se realizé un analisis de

regresidn no lineal

A continuacidon se muestran los datos utilizados para el calculo de las

ecuaciones;

DM CPP | CETES28.| PB .| WNFL. | 7C..

1 49 54% 53.47% 2.00% 373%] 02242

2 55.23% 81 20% 3.60% 280%| 02748

3 60 78% 65.54% 1.80% 407%| 0.3650

2 65 87% 69.31% 2 70% 673% D 4747

5 7186% 76 60%| -3 60% 473%| 0.4840

8 61 12% 85.07%| -0.40% 5.67%| 0.5957

7 B7.67% 98.57%| -5.30% 6.57% 0.7440

g8 95.14% 97 21%; -5.30% 7.60% 09010

g 96.08% 94.91%| -1 30% 750%| 1.0920

10 93 82% 91.47% 0.30% 7.60%| 13167

11 91 16% 90.08% 2.80% 7.70%| 1.5383

12 108.40% 127.69% 5.60% 8238%| 2.0767

13 111 36% 104 .50% 310% 550%| 2.3200

14 49 36% 44 62% 0 90% 187%| 23300

B i5 38 94% 4256% -0.10% 0.77%  2.3300
16 45 50% 51 03% 130% 193% 2.3360
|17 4764%|  4901% 2 10% 133%| 23960
18 50 87% 51.85% 4.10%)] 120%( 2.4801

19 36 892% 35.68% 5.10% 1.17% 2.5823

20 40.57% 40 28% 2 00% 320%| 26749

21 46.41% 45 49% 3 70% 187%| 27683

22 36 94% 33.32% 3.20% 1.90%! 2.8530
E 31 30% 29.52% 4.20% 1.50%] 2.9030
24 28 64% 24.82% 6 90% 2 80%| 2.9483

25 24.54% 22 10% 3.20% 137%| 29860

26 21 96% 18.66% 5.40% 0.97%| 30233

27 21 19% 17.38% 2 40% 0.97%| 3.0571

28 19.82% 16 20% 3 40% 223%| 30663

29 16 86% 12 95% 3.90% 1.03%| 30603

30 16 55% 14.95% 1.30% 0.57% 3.1095
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(Y} ST

B CPP | CETESZB- | . PIB - | . INFL TG
31 20.52% 1781%|  3.90%|  0.73%| 31003
[ 32 | 2245% 17 25%| 2 10%|  1.15%| 31175
3 | 2140% 1712%|  2.40%|  0.66%| 3.1033
I 34 18.60% 14 80%,  0.50%|  0.64%|  3.1193
35 16.22% 1351%| -0.80%|  056%| 31093
t 36 14 84% 12.22%|  1.00%|  0.66%| 31387
37 12 55% 11.66%|  0.70%|  050% 32548
38 17 34% 16.53%]  4.80%|  046%  3.3653
39 16 62% 13.04%|  450%|  058%| 3411
40 21.06% 23 85%|  400%|  173%| 41307
2 54.35% 52 00%| -0 80%)  6.03%| 63500
42 %8 56% 49.12%| -10.60%|  3.13%| 60133
43 36 26% 36.30%| -9.60%,  1.03%| 63933
44 44 75% 47.50%|  -7.00%|  3.11%]| 7 7400

3.2 ANALISIS DE MODELDS

3.2.1 MODELO LINEAL DE 5 VARIABLES

Las variabies utilizadas en este modelo son:

TC (X5}
PIB (X, )
INFL. (X,,)

CETES28 (X, ,)

Demanda Monetaria (Y )

i
2
3.
4. CPP (X,))
5
6

Los caloulos se realizaron utilizande el paguete estadistico SPSS, Y a

continuacion se muestran los resultados obtenidos:

%@r@a@!g po b B SEB. |95% E)qgﬁggzq < Intervalo B Beta

TC | 571417] 049587 471032 6.71801] 0.72532
B’ 0.01333] 0.19476 037960 040626 0.00399
INFL 0.97508] 0.64433 5.32840] 228035 018729
CPP 0.05356} 0.12803 -0.31275% 0 20563 -0.11613
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e

\ariable B8 SEB |95% Gonflanza | Intervalo.B - . Béta.
: - E LRI S LN S M

CETES?28 017574 012137 -0.42144 0.06996| -0.42423

(Constante) | 14.73638] 2.53513 060427  19.86849

—

Del cuadro anterior se puede expresar la ecuacion de regresién multiple

como

Y =14.73638-0 17574 X, -0 05356 X,, + 0 97598 X, +0.01333X,, + 571417 X,

Posteriormente se obtuvieron los siguientes resuitados:

R Multiple (p ) 0.95341
LR2 0.60900
R? Ajustada 0 89702
Error Estandar 4,122Q07

Andlisis de Vananza

GL. . .| ZdeCuadrados, |Cuadrados Medios
Regresidn 5 6444 32353 1289.86471
Residual 38 645.67647 16.99149
F= 7591241 Signif F= 00000

El estadistico F muestra que se rechaza la hipotesis de p = © por o que

existe relacion entre las variables

Abajo de la diagonal

Arriba de [a diagonal:

Covarlanza

Coarrelacién
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TC PiB -, iNFL CPP CETESZ8
TC 0.24589 0.49236 -0.04891 -0.00099 0.13933
PIB 0.04739 0.03767 0.02997/ -0.03819 C. 11971
INFL -0.01563 0.00375 0.41516; -009626 -0 30046
CPP -0.00006 -0.00095| -0.00794 0.01639 -0.89722
CETES28 0.00839 0.00282 -002350, -0.01394 0.01473
Donde las varianzas son
WV(TC) = 0.24589
V(PIB) = 0.03767
V{INFL) = 0.41516
V(CPP) = 0.01639
V(CETES28) = 0.01473
Diagndsticos de Celinealidad
Number] Eigenval | Cond | Variance. | Proporciones -
= ) Index | Constant | CETES28 CPP | INFL PIB TC
1 4724413 1.00000; 0 00287 0 B0044] 0 00044] © 0D309( 0 00170[ 0 00518
2 100662] 205300 000142 0 0001470 DOCOg[ 0 00209 O 58319 O 00034
3 065447 2547000 Q00782 0.001021 0 000731 0.01249! G.04500{ 0 14814
4 0058731 8501007 037423 0 00367| 0 00578 0 40750| 0 23941( 0 48672
5 003157| 1159500 059917 0 04633| 0 04428 0 58308| 0 12482| 0 35526
S 0 00448] 30.780001 0 01441 0 94840{ 0 94868] 0 01175 0.00589; 0 004386
Residuos Estadisticos:
Min Max . |- Media- . Dev Sid N
“FRED 3.29730;  51.14180; 22.50000] 12.24680 44
*RESID -7.14180 7.48400 0.00000 3.87500 44
*ZPRED -1.56800 2.33870 0.00000 1.00000 44
*ZRESID -1.73260 181560 0.00000 0.94010 44
Total de casos = 54 i ﬂgﬁ‘g‘% 'g"?g@ §§’§ 3 %E
SR B 4 snams




Estadistico Durbin-Watson = 0.48284

Come el estadistico Durbin-Watson es méas cercano a cero esto implica que
ios residuos estan altamente correlacionados, [o que implica que se viola el
supuesto de independencia, pero esto es cotidiano en un modele econéomico.

Genera entonces que los estimadores no sen de varianza minima

Se puede observar que el coeficiente de determinaciéon (R?) es muy
cercano a uno por lo que se puede decir gque el modelo explica muy
acerfadamente los datos proporcionados para obtener la regresion.

3.2.2 MODELO LINEAL DE 4 VARIABLES

A continuacion se analizaran los datos sélo utilizando cuatro variabies,
mostrandose los resultados de algunas tablas (el caiculo compieto se

encuentra en el apéendice C)

Variables utilizadas.

1. PIB

2 CPP

3 INFL

4 CETES28
R Multiple {p ) 0 76875
R* 0.59098
R? ajustada 0.54903
Error Estéandar 8.628610
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Angiisis de Vananza

GL T de cuadrados Cuadrados Medios
Regresion 4 4193.02891 1048.25723
Residual SQL 28901.97109 7420952
F= 14.08768 Signif F = 0.0000

Como se puede observar en el resultado anterior, donde no se

encuentra incluido el tipe de cambio, se obtiene un R muy bajo por lo que se

puede concluir que esta variable es significativa para nuestro modelo, ya que

guitando la variable, el modelo no explica los datos en su mayoria.

La siguente variable que serd exciuida sera el CPP:

Variables utilizadas:

1. TC
2 PIB
3. INFL
4

CETESZ8

R Muitipie (p ) 0.95319
R? 0.90858
R? Ajustada 0.89920
%Error Estandar 4.07824

Andlisis de Vananza:

GL Z de Cuadrados | Cuadrados Medios |
Regresion 4 6446.35016 1611.58754
Residuai 39 548.64984 16.63205
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F= 9689852 SignifF= 0000

Como se puede observar en el resultado anterior, donde no se
encuentra incluido el C.P P, se tiene un R ? por debajo del obtenido con las
cinco variables por lo que se puede quitar este date de la muestra. Este dato
no resulta significativo puesio gue disminuye solamente en 0.0004 el
coeficiente de determinacién lo cual no es una diferencia significativa, y el

modelo sigue explicando los datos.

La siguiente variable excluida sera el PIB:

Vanables utilizadas.

1 TC

2 INFL.

3. CpPP

4 CETES28

R Matuple (p ) 0.95341
R 0.90898
R? Ajustada 0.89965
Error Estandar 4.06914

Analisis de varanza-

GL Z de Cuadrados CuadradosMedfos'
Regresian 4 6449 24340 1612.31085
Residual 39 845.75680 1655738

F= 9737434  SignfF = .0000



Como se puede observar en e resulfade antenior, donde no se
encuentra incluido el PUAB., se tiene un R? por debajo del abtenida con las
cinco variables por lo que se puede quitar este dato de la muestra pero se
decide dejarlo debido a que es significativo ya gue indica en gran parte el

comportamiento de la economia.

La siguiente varnable excluida es la inflacidn:

Variables utilizadas

1. TG

2 PIB

3. CPP

4 CETES28
R Multiple (p ) 0.95053
R* 0.80350
R? Ajustada 0.89360
Error Estandar 4.18992

Analisis de Varianza

GL % de Cuadrados Cuadrados Medios
Regresion 4 8410.33881 1602 58470
Residual 39 £84 66119 17 68542
F= 9128720 Signif F = .0000

Como se puede observar en el resultado anterior, donde no se
encuentra ncluia la inflacion, se detecta que el coeficiente de determinacion
disminuye, pero debido a que la nflacion influye de manera intrinseca en la

demanda monetarta no es recomendable eliminaria del modelo

La siguiente vanahle excluida seran los CETES28:
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Variables utilizadas.

1. TC

2 PiB

3. INFL

4 CPP
R Muitiple (p ,,) 0.95078
l§2 0.90397
R? Ajustada 0.89413
Error Estandar 4.17962

Analisis de Varianza

| GL T de Cuadrados | Cuadrados Medios .

P . . AR Feaan 3 L

RrRegresion 4 6413.69915 1603.42479
Residual 35 £581.30085 17.46925

= 91 78554 Swnif F = 0000

Como se puede observar en el resultado anterior, donde no se
encuentran incluidos los CETES a 28 dias, se tiene un coeficiente de
determinacion menor al caso generat pero tomande en consideraciéon que los

CETES son |a tasa lider del mercado no es recomendable efiminario.

De los calculos anteriores se puede deducir que la variable mas
Importante y significativa para el modelo es el Tipo de Cambio; ya que sin

a vanable el modeio no explicaria de manera adecuada |os datos




3.23 MODELQ NO LINEAL

Dentro del modelo no lineai se utilizé una funcion cuadratica utilizando

las variables mas representativas para la economia como el PIB y la Inflacién

como los términos al cuadrado y sus términos cruzados, con lo gque se obtuve

el siguiente resultado:

a+ B, *pib+ P, * (pib*pib) + B, *infl+ B, * (infl “infl) + { , * cetes28 + B, * tc
+PBs "opp+ Bt B, rpib *inf) + B, 7B, *(pib * cetes28) + f , * . * (pib *
t) + B, * B s (pib* cpp) + P, * B, *(nfl * cetes28) + B, * B, infl*tc) B, P

*(infl * cpp)

Utlizando el modelo antertor se obtuvieron los siguienies resultados.

Matnz de Cormrelacion de parametros estimados

o L B, Ba Pa Bs
o 100000| -0.31350| 0.62220{ -0.25050| -0.91680] -0.06430
B, -031350| 1.00000! ~0.12140! 0.17240] 021180] -0.10450
B 062220 0.12140{ 1.00000] -0.34570; -0.78320{  0.129%0
B -0 25050' 017240| -0.34570] 1.00000] 0.40240 —0.94ﬁ
B 051680] 021180, 078320 0.40240] 160000]  -0.13070)
Bs -0.06430| -0.10450! ©.12990| -0 94260| -0.13070 1.00000

La ecuacién quedaria de la siguiente manera:

+0.00276 X,, X,
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-0.02807 X, +6.98603%,, -0.10207 X,, -0.00040X,, X,, - 0.00041X,, X,
+0.10423X,, X, -0.00152X,, X,, +0.00076 X,, X,, -0.18946 X, X,,

V= 10.19137+0.01492 X, +0.01492 X, *-0.02712 X, -0.02712X,, *



GL Z de Cuadrados- . Cuadrados Medtos 1
Regresion 6 28779.24882 4796 541 47
Residual 38 590.75118 15.54608
Total sin corregir 44 29370.00000
(Total Corregido) 43 7085.00000

R? = 1 — (£ de Cuadrados Residual /2 de Cuadrados Corregidos) =

0.91674

Parémetro | Estrmado - ErrorStd... « - OF .1
G 16.16137 371637 566100 17.72084
s 501492 0.00731 000011, 002972
5, 002712 002319 -0.07406,  0.01983
5. 0.02807 013792 030727 ©25114
B 6 98603 0 98545 498502]  8.98705
P 20 10207 0.14316 0.39188]  0.18775

Se puede obsetvar que el coeficiente de determinacion (R?) es muy

cercano a uno y muy parecido al realizado en la regresion lineal por lo que se

puede decir que este modelo también explica adecuadamente los datos

proporcionados, por lo que a continuacion se utitizara el modelo lineal para

llegar a la conclusion definitiva debido a que la estimacion lineal es mas facil

de manejar
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3.3 ANALISIS DE GRAFICAS

3.3.1 HISTOGRAMA

i[ Histograma
: Variable Dependiente: DM
\ ..

o Std Dev = 94
o _ Mean = 00
= 44.00
A75 425 J75° S5 257 357 17257 1775
150 -100 -50 000 50 100 1.50

W~ 3O M = T

Residual de Regresidn Estandarizado

Ei Histograma antenocr nos indica que ios residuos ne siguen una distribucion

normal por lo que los residuates tampoco.

3.3.2 GRAFICAS DE RESIDUOS PARCIALES

El analisis de estas gréficas permite aislar la influencia individual de cada
una de las vanables explicativas del modelo, por lo que se presentaran las

graficas de las 5 variables del modelo.

80



Grafica de Residuos Parciales
Variable Dependiente: DM
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En la grafica anterior se puede decir que la varianza es constante ya que los
residuos estan dentro de una banda horizontal sin seguir un comportamiento

alguno y la especificacion del modelo es adecuado.

Grafica de Residuos Parciales
Variable Dependiente: DM
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En la grafica anterior se observa que de Cambic sigue un
comportamiento especifico por lo que se podria decir que el modelo es
inadecuado y esta variable influye demasiado en el modelo, esto confirma la

disminucion de R?* al momento de eliminar la variable TC del modeio
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Grafica de Residuos Parciales
Variable Dependiente: DM
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En la grafica anterior se puede decir que la vananza es constante, asi como
en la grafica de CETES28 ya que los residuos estan deniro de una banda
horizontal pero no siguen un comportamiento especifico por lo gque la

especificacién del modelo es adecuado

Grafica de Residuos Parciales
Variable Dependiente: DM
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La grafica de residucs parciales anterior nos muestra que el modelo es
adecuado y gue no sigue un patron especifico, por lo que el PIB es una

variable que no influye tantc en el modelo perc coma se menciond con

B&



anterioridad se mantlene debido a ia importancia que tiene en la economia
de un pais.
} Grafica de Residuos Parciales
| Variable Dependiente: DM
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La grafica del CPP no muestra un comportamiento especifico vy no influye en

el modelo de manera significativa por lo que estd vanable podria ser

desechada ya que en la regresidn lineal de cuafre variables en la que se

excluyd el CPP, se chservd que no tiene importancia relativa en el modelo.
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CONCLUSIONES

El principai objetivo de este trabajo ha sido construir un modeto que nos permita

exphicar la demanda monetaria en México {(sin llegar a predecirla), en base a 5

varables consideradas como las mas dptimas para este modelo.

Se dieron por validos jos supuestos de normalidad, que los estimadores son de

vananza minima, la relaciéon no existente entre las variables y la independencia

de las mismas

Durante el presente trabajo se realizd un modele matematica que nos permitio

encentrar una funcién de regresion de la demanda monetana en base a las

varables utilizadas obteniendo los siguientes resultados:

4

4.

Se obtuvo un ceeficiente de determinacion de 0.80800 muy cercano a
une, lo que nos indica que el modelo seleccionado explica de una

manera muy aceptable a los datos

Analizando el histograma nos damos cuenta de que se viola el
supueste de normalidad tanto para las vanables como para los

residuos

St venficamos los resultados de la correlacion “pxy” existente entre
las variables tomadas, nos damos cuenta que varian alrededor del

cero lo gue nos indica que no son independientes,

Tomando en cuenta e resultado del estadistico Durbin-Watson nos
damos cuenta aue se viola el supuesto de independencia, asi comio &l

supuesto de que los estimadores tienen varianza minima. Perc esto es

usual en los modelos econémicos.




5. Analizando las graficas de los residuales de cada variable nos damos
cuenta que el Tipo de Cambio es la dnica variable gque sigue un

comportamiento especifico.

Tomando en cuenta los resultados anteriores y el analsis de diferentes
regresiones nos damos cuenta que el Tipo de Cambio es la varable mas
importante para nuestro modelo, ya gue al ehminar esta vanable del madelo
obtendriamos un coeficiente de determinacién muy lejanc a 1, y aunque esta
variable sigue un comportamiento especifico dentro de la muestra tomada, esto
no implica que siga un patrén determinado va due existen vanables externas que

hacen que este suba o baje.

Las demas variables nos muestran muy poca variacién en el coeficiente de
determinacion al ser eliminadas con respecto al modelo de 5 variables, pero la
inflacion debe ser considerada para el anadlisis de la economia de un pais dado
gue a menor inflacion existira una mayor demanda monetaria. Y el PIB es la tasa
gue mide €l crecimiento de un pais Los CETES28 son la tasa lider del mercado
mexicano y esto hace que na sea removida del madelo y por Gltimo el CPP es &l

costo que implica mantener el dinero.

Como es sabido el Tipo de Cambio suele ser muy volatil y de este depende en
gran medida la economia de un pais, lo antenor puede ser tormado come una de
tantas causas por la cuales no se puede predecr la demanda monetaria, ya que
se cuenta con muchas variables atipicas, el estudio de los factores nosg ha
mostrado, gue se violan ciertos supuestos pero a su vez que ¢l modelo obtenido

es muy aceptable y explica ios datos.

Por o que se concluye que la demanda monetaria puede ser explicada por este
modelo mas no se puede predecir debido a que existen diferentes variables que

afectan de manera directa e indirecta a la demanda monetaria de un pais



APENDICE A
DEFINICIONES

Banco Central : Institucion financiera del gobierno que tiene a su cargo
la instrumentacion, regulacion y control de la politica monetaria y
crediticia de un pais Es banco del Gohierno Federal y emisor Unico de
mecneda. Aqui es el Banco de México.

Base monetana - Activos financieros en que se fundamenta la emision

mongtana reserva internacicnal, financiamiento del banco central al
gobierno y financiamiento interbancario.

Ciclo Econdmico : Serie de fendmenos econémicos que siguen un
orden determinado, a lo largo de cuatro fases (1) prosperidad o auge,
(2) crisis, (3) receso; {4) recuperacidn

Crisis Econdmica : Punto superior de flexion dei cicio econdémice. Se
origina en ruptura del equilibrio entre la oferta (produccian) y demanda
(consumao)

Consumudor Urbano Representative : Cualquier persona que e$
considerada come consumidor principal de productos basicos dentro
de una urbe.

Demanda Relacion de cantidades de mercancias ¢ servicios que los
consumidores estan dispuestos a adquirir a cada precio posible.
Puede ser individual o de mercado (suma de las individuales). Esta
determinada por los gastos, el ingreso y los precios. Por ser una
funcidn matematica constituye una tabla o curva, normalmente con
pendiente negativa.

Demanda Agregada o Global Suma del valor de todos los bienes y
servicios de demanda final que consumen los habitantes de un pais.
Se expresa como una funcion de cantidad consumida en relacion con
el ingreso nacional, que se expresa en una tabla o curva.

Desarrolio Econdémico  Proceso sostenido de crecimiento mediante el
cual un pais alcanza un estado superior en su economia, medido en
términos de bienestar social o nivel de vida Expresiones
fundamentaies del desarroilo son . aumento de la produccién, la
preductividad v el ingreso real por habitante.

Devaluacion Monetaria : Disminucion del tipo de cambio de una
moneda en términos de cro o monedas extranjeras.




Dinero . Cualquier cosa de aceptacion general que se utiliza en el
intercambio de bienes y servicios o en cualquer transaccidn
financiera. Equivale a un denominador comun con tres funciones (1)
medida de valor, (2} instrumento de cambio y, (3) medio de

atesoramiento y acumuiacion.

Divisa : Moneda aceptada por ofro pais o conjunto de créditos
externos recibidos por un pais en forma de cheques, valores
inmobiliarios o monedas extranjeras

indice de Precios . Cantidad relativa para medir la evolucién de
precios de un grupo o canasta de bienes y servicios ponderados por
su volumen de consumo, con base en una fecha determinada, a cuya
cifra se da valor de cien Con él se estima la inflacién Los principales
indices son: nacional al consumidor ¢ de menudeo vy al productor o de
mayoreo Elaborados por el Banco de México con base 1978=100

Indexacion o Indizacién  Mecanismo para expresar los conventos
sobre los cobros futuros a valor presente, para eliminar ¢l efecto de la
inflacion. Por ejemplo; tasa vanable de interés segan cpp, alquileres
en dolares o desiizamiento diario del peso Los pagos se ajustan
periodicamente a los cambios que ccurran en el indice elegido (Index
es [a palabra de origen latino que forma parte del castellano, por lo
que son igual de aceptables indexar o indizar)

Infiacion ‘Desequilibrio enire la oferta y la demanda agregadas como
resultado de un exceso de demanda, un faltante de oferta o por
presion de costos Se manifiesta en aumento sostenido y generalizado
de precios.

Interés Premio que se otorga a los propietarios del dinero por cederlo
a ofras personas o empresas durante un periodo determinado.

Moneda (M) : Moneda es sinonime de dinerc. Su concepcion onginal
era la emisidn primaria de billetes y monedas fraccionarias, a la que se
abrevia M. Dada la evolucion del sistema financiero, su significado se
ha 1do ampliando, agregandosele conceptos que dan lugar a varnas
definiciones. En México existen las siguientes

M1 = Billetes y monedas + Cuentas de cheques en pesos + Cuenta
de cheques en dolares

M2 = M1 + instrumentos bancaros con vencimiento hasta de un
afo y aceptaciones bancarias

M3 = M2 + Cetes, Pagafes, Bondes y Papel comercial



M4 = M3 + insirumentos bancarios con vencimiento a mas de un
afio, petrobonos, Bib's, Bonos de renovacidon urbana, obligaciones
aurografanas e hipotecanas y depdsitos de FICORCA.

Oferta . Relacion de cantidades de bienes y servicios que los
productores estan dispuestos a vender a cada uno de los precios
posibles Estd determinada por los costos Por ser una funcidn se
expresa en una tabla o curva normalmente de pendiente positiva.

Oferta Agregada o Global : Valor de las mercancias y servicios de
demanda final que los productores de un pais ponen en venta mas
importaciones totales. Equivale al producto interno bruto.

Producto Interno Bruto : Valor de los bienes y servicios de demanda
final producidos del territorioc de un pais en un periodo dado, por lo
comun un afo. Es nominal o a precios corrientes cuande se expresa a
los precios vigentes al momento de calculario. El PIB real o a precios
constantes elimina et factor inflacionaric y equivale al volumen de
produccion.

Tipo de Cambic o pardad cambuaria - Cotizacién de una moneda en
termunos de otra.

Tipo de interés Real y Nomunal El tipo de interés real es el que pagan
los prestatarios en bienes y servicios reales. Es igual al tipo de interés
nominal {o monetario) menos la tasa de inflacion.




APENDICE B
DEMOSTRACIONES
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APENDICE C ,
RESULTADOS DE REGRESION

1) Tablas correspondientes a la regresion efectuada con las variables PIB,
CPP,INFL y CETESZS.

Matriz de varianza covarianza:

Abajo de la diagonal; Covarianza
Arriba de la diagonal. Correlacion
, PiB CPP |- INFL CETES28
PIB 0.124\.:99 ’ -0.04331 0 06217 0.05829
CPP -0 00410 0.07179 -0.09643 -0.90592
INFL 0 02960 -0.03479 1.81373 -0.29690
CETES28 0.00527 -0.06105 -0.10056 0.06326

Dende las varianzas son:
V(PIB) = 0.12499
V(CPP) = 0.07179
V(INFL) = 1.81373
V(CETESZ28) = 0.06326

Variable B SEB |95% Confianza | intervalo B Beta
IPIB | -1.087920| 0.353535]  -1.803020|  -.372838| 0.325027
cPP T5.052001] 0267020]  -0.594028] 0.480848] 0 112047]
INFL T330137| 1.346748]  1.364917| 4 063761 0 256081
CETES28 | -0.370602] 0.251507)  -0.679323] 0 138120 -0.894623
{Constante) 39.321950| 2 865483 33.526004] 45 117895




2) Tablas correspondientes a la regresion efectuada con las variables TC,PIB,
INFLy CETES28

Matriz de varianza covarianza:

Abajo de la diagonal: Covarianza
Arriba de la diagonal: Correlacion
TC PIB . INFL | CETES28:.
TC 0.240869 0.49269( -004924 .31350
PIB 0.04638 0.03682 0.02643 0.19364
INFL -0.01533 0.00322 0.40261 -0.88011
CETES28 0 00816 0.00197| -0.02961 0.00281

Donde las varianzas son:
V(TC) = 0.24069

V(PIB) = 0.03682
V(INFL) = 0.40261
V(CETESZ28) = 0.00281

Variable B SEB |95% Confianza| Intervalo B Beta
TC 5 713958 0490600 4.721627| 6.706291! 0.725294
PIB 0.010229] 0.191893 -0.377913| 0.398370( 0.003064
INFL 0.950030{ 0.634517 -0.333402 2.233463] 0.182311
CETES28 -0.221292; 0.053024 -0.328543| -0.114040] -0.534192
{Constante) | 14.487285| 2.438004 9.555957| 19418613




3) Tablas correspondientes a la regresién efectuada con las variables TC, INFL,
CPP y CETESZ28

Matriz de varianza covananza:
Abajo de la diagonal: Covarianza

Arriba de ta diagonal: Correfacion

TC | INFL [
TC 0.18153  -0.07318
INFL 001982 0.40420
CPP 0.00110 -0.00765
CETES28 0.00471]  -0.02317

PP
0.02047
-0.09523
0.01595
-0.01352

CETES28
0.09303
-0.30839
-0.89977
0.01415

Donde las varianzas son:
V(TC) = 0.18153
V(INFL) = 0.40420
V(CPP) = 0.01585
V(CETES28) = 0.01415

Variable B SEB 95%‘Conﬁanlza' Intervaio B Beta

TC 5.697399

0.426080

4.835612

6.559186

0723192

INFL

0 874850

0.835769

-0.311313

2.260614

0 187038

CPP

-0 0563223

0.126296

-0.308681

0.202235

-0.115401

CETES28

-0.176736

0.11894%

-0.417334

0.063861

-0 426636

{Constante)

14 832371

2.087812

10.608373

19 055389




4) Tablas correspondientes a la regresion efectuada con las variables TC, PIB,
CPPy CETES28

Matriz de vananza covarianza:
Abajo de la diagonal: Covarianza

Armnba de ia diagonal: Correlacién

TC PIB ] . CPP | CETES28.

1C

0.25344

0.40464

-0.00574

013083

PIB

(.04911

0.03889

-0.03548

013501

CPP

0.00000

0.00000

0.01678

-0.97554

CETES28

0.00775

0.00313

-0.01487

0.01385

Donde las vananzas son:
V(TC)=0.25344

V(PIB) = 0.03889
V(CPP) = 0.01678
V{CETES28) = 0.01385

\ariable

B

SEB

95% Confianza

Intervaio B

" Beta, x'é -

TC

5.750903

0.503431

4.732617

6.769189

0.729983

PiB

0.004519

0.197204

-0.394362

0.403401

0 001354

CPP

-0.034800

0 128536

-0.296901

0.227120

-0.075651

CETESZ28

-0.120501

0.117667

-0.358504

0.117502

-0 290886

(Constante)

14.088349

2.539800

8.950917

19 225782




¥

5) Tablas correspondientes a la regresion efectuada con las variables TC, PiB,

INFL y CPP.

Matriz de varianza covarianza.

Abajo de la diagonal

Arriba de la diagonal

Covarianza

Correlacion

TC

PIB .

INFL

0.24790

0.48385

-0.00746

£.04707

0.03818

0.06863

-0.00232

0.00848

0.38830

0.00809

0.00177

-0.03103

Donde {as varianzas son
V(TC) = 0.24790
V(PIB} = 0.03818
V(INFL) = 0.38830
V(CPP)= 0.00329

\Variable

B SEB

95% Confianza

Intervaio B

Beta

TC

5.814204) 0497892

4.807122

6.821286

0.738018

PIB

0.046972| 0.195392

-0.348246

0.442190

0.014072

INFL

0 685653 0.623137

-0.564760

1 956086

0.133496

CPP

-0 219892| 0.057326

-0.335844

-0.103940

-0.476783

(Constante)

14.682171| 2.570247

9.483357

19.880986
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