
Las tasas de interés en una economía 
abierta y de doble moneda 
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Las tasas de interés tienen una influencia crucial en el creci­
miento y el tipo de distribución de sus frutos. Es importante 
estudiar los elementos determinantes de aquéllas en un país 
como México para co nocer los problemas y las tendencias de 
su economía. Una de las hipótesis de es te estudio consiste en 
que los fa ctores determinantes de las tasas de interés provie­
nen en lo fundamental de los secto res monetario y financiero 
de la economía y, por ende, guard an cier ta independencia de 
lo que ocurre en el sector productivo. Por ello no se abordan 
los intercambios de bienes y servicios no monetarios. 

También se es tudian los mecanismos que forman la tasa de 
interés en un a eco nomía con dos carac ter ísti cas esenciales: 
i) la moneda nac ional co nviv e y es tá domin ada por un a 
moneda ex tranj era: e l dólar, y ii ) es abierta, es decir, la cir­
culación de dinero y cap it ales con el exterior goza de una 
libertad más o menos amplia . Esas carac terísti cas co rrespon ­
den a Méx ico y su inco rporación al TLC. La teoría y el mo­
delo que se traza n en este trabajo se inspiran plenamente en 
el caso mexica no y se apoyan en el seguimiento co tidiano de 
la evolución de su economía. 1 

l. El autor realiza desde hace 12 años un seg ui miento cotidi ano 
de la economía en la Secc ión Financ iera de l periódico Excélsior. 
Cabe subrayar qu e la teorización que se presenta se apoya más en 
esa exper iencia que en los tratamientos académicos sobre las tasas 
de int erés . Se utili za n operadores lóg icos provenientes de diversas 
teo rías económi cas y de teor izac iones propias. 

·Profesor in vestigador de l Departamento de Economía y profesor 
del Doctorado en Antropolog ía de la UAM- Iz tapalapa . Este traba ­
jo recibió va liosos comentarios críticos de los profesores Jaime 
M1uio z. J osé Luis Estrada y Guillermo Martínez A ti/ano. 

Antes qu e nada conviene sinteti zar lo que en es te artículo se 
entiende por doble circui to monetario: i) de las mercancías y 
el financiero, y ii) la presencia en ellos de una doble moneda . 

• La circulación monetaria se puede dividir en dos grandes 
circuitos: el de las merca ncías y el de los capitales; lo esen­
cia l es que ambos so n monetar ios, es decir , sólo hay precios 
de esta índole, por Jo que Jos relativos se establecen en tér­
minos monetar ios. Aunque la misma moneda circul a en Jos 
dos circuitos, su funcionamiento y circulación no se rigen 
por las mismas le yes, e ~ n c lu so cada uno de ell os presenta 
una relativa independencia de acción. 

En el circuito monetar io de las mercancías, los bancos co­
merciales y de desarrollo determinan la institucio nalidad de 
la circul ac ión de la mon eda . Por medio de los crédi tos, las 
empresas de bi enes y se rvicios pueden adquirir las materias 
primas y pagar la mano de obra que requieren. Los bienes y 
servicios pasan luego a las empresas distribuidoras, que con 
capital propio y créd itos comercial es y bancar ios realizan la 
producción en el mercado . 

Los créditos bancar ios inicia les son la antevalidación de los 
bienes y serv icios que las empresas producen y distribuyen. 
Cuando finalmente es tas mercancías (tangibles o intangibles) 
se realizan , los productores y las distribuidoras cuentan con 
los recursos monetarios para pagar los créditos recibidos, 
esto es, para cubrir la anteval id ac ión que en términos mone­
tarios les otorgaron los bancos. 

En el circuito monetar io de los capi ta les no se producen ni 
intercambian bienes y servicios. En es te mercado son los 



1120 

títulos de propiedad, de deuda de las empresas y de deuda 
pública los que constituyen la materia de circulación. Con 
tales papeles se reciben dividendos o derechos sobre las 
empresas o el gobierno, los cuales se establecen en térmi­
nos de tasas de interés ; es decir, lo que circula son propie­
dades y deudas. La institucionalidad de este circuito se 
encuentra en las entidades financieras, las casas de bolsa y 
el propio mercado de valores; en el caso mexicano el mer­
cado de títulos de la deuda pública desempeña un papel 
preponderante. 

Aquí se postula que la tasa de interés se determina funda­
mentalmente en el circuito de los capitales y que luego influ­
ye de manera importante en el funcionamiento del circuito 
monetario de las mercancías. 2 

• En los circuitos monetarios de México no solamente existe 
una moneda sino dos: un dól ar fuerte y dominante y una 
moneda nacional débil y dominada. 3 Aunque en todos los 
países modernos se cotizan diversas mon edas , en la mayoría 
de los industrializados la nacional desempeña el papel fun­
damental en los circuitos monetarios de las mercancías y de 
los ca pi tales . Así, las monedas extranjeras son sólo un refe­
rente necesario para las transacciones internacion ales. 

En cambio, en el caso de México, similar al de otras naciones 
latinoamericanas , el dólar no es únicamente una moneda de 
referencia o el instrumento de algunas especulaciones, sino 
que se inserta activamente en los circuitos nacionales . De 
hecho, hay dos funciones básicas de la moneda a las que el 
peso ha cedido su lugar al dólar: la reserva de valor y la 
unidad de cuen ta en que se basan las expectativas de los 
agentes económicos; es decir, se ahorra y se calcula todo 
proceso de inversión (productiva o financiera) en términos 
del dólar. 

La presencia de una doble moneda provoca que las condi­
ciones en que se realizan los circuitos monetarios y finan­
cieros sean totalmente distintas. El dólar como signo domi­
nante tiende a imperar en el circuito monetario de los 
capitales; en el de las mercancías y servicios, en cambio, 
señorea el peso . Aunque éste sea débil, nunca se le elimina, 
pues tiene su nicho de fuerza en el circuito monetario de los 
bienes y servicios. La presencia de dos monedas impone las 
características de ines tab ilidad , fragilidad y especulación 
de mercados como el mexicano . Los dobles circuitos y las 
dobles monedas pueden ex istir tanto en una economía ce­
rrada como en una abierta; por el TLC, el segundo es el caso 
de México. 

2. Un es tudio más amplio de los dos circuitos monetarios se 
encuentra en el libro del autor, México: economía, mito y poder, 
principalmente los capítulos V y VI. 

3. Esta situ ac ión se repite estructu ralm ent e en casi todos los 
países de América Latina. 

tasas de interés en una economía abierta 

A causa de la doble moneda, la incertidumbre se convierte en 
el rasgo definitori o de la nac ional. De ahí que en este ensayo 
se parta de un análisis de la incertidumbre. Así, para estudiar 
la formación de las tasas de interés pasivas, primero se sin­
tetiza el proceso global, en que la incertidumbre y su viven­
cia en términos de riesgo determinan la tasa de interés, y 
después se expone el modelo matemático analítico de la 
configuración de la tasa de interés pasiva. 

EL CENTRO DEL PROCESO: LA RELACIÓN 

INCERTIDUMBRE Y RIESGO 

El mundo monetario es ese ncialmente incierto por varias 
razones: 1) La información disponible no sólo es insuficien­
te , sino que presenta errores importantes en relación con los 
fenómenos que pre;ende representar y sesgos provenientes 
de los intereses en juego en un momento determinado. 2) Aun 
cuando se dispu siese de información completa, el futuro 
seguiría siendo incierto en virtud de por lo menos dos con­
sideraciones: se desconocen las leyes de evolución de los 
fenómenos socioeconómicos y parte de ella (cuya fuerza 
también se desconoce) sigue una trayectoria caótica y no está 
sujeta a leyes. 3) Los agentes tienen creencias y su conoci­
miento del mundo externo pasa, en mayor o menor grado, por 
el filtro de aquéllas . No existe el agente totalmente objetivo, 
el que co mprende en ausencia total de creencias. 4) Las pa­
siones del agente (envidia, egoísmo, deseos de poder) orien­
tan no sólo sus acciones, sino también el tipo, la cantidad y 
el empleo de la información buscada. 

Hay que distin guir entre incertidumbre y riesgo . Éste se pre­
senta cuando es factible formular una función de probabili­
dad sobre el fenómeno que se evalúa. Cuando ello no es 
posible , aparece la incertidumbre. 

En la formación de las tasas de interés surgen procesos de 
riesgo e incertidumbre. Ésta se presenta en torno al poder 
adquisitivo de la moned a nacion al, por lo que el ahorrador 
pide un premio por los avatares a que se enfrente. En un país 
donde conviven una moneda fu erte y otra débil (nacional), la 
tasa de interés se forma en términos de la segunda, con un 
tipo de cambio incierto frente a la primera: la apreciación del 
tipo de cambio futuro tambi én influy e de manera considera­
ble en la formación de las tasas de interés. 

La apreciación simbólica de la incertidumbre 

En el plano lógico matemá tico exclusivamente la incerti ­
dumbre no permite eva lu ac ión algun a. Sin embargo , los agen­
tes económicos es tán inmersos en el terreno humano y so­
cial. Esto significa, por un lado , que el entorno se evalúa en 
términos simbólicos y se procesa para encontrarle sentido; 
por otro , que la configuración simbó lica y los modelos de 
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interpretación y aná li sis para dar sentido a los símbolos se 
es tablecen a partir del aprend izaje colect ivo .4 Es decir, el 
agente hereda un a cultura y un lenguaje y habita en un medio 
que le propicia y le orienta cierto conocim iento. 

Frente a hechos sociales que le son ~nciertos, el agente nece­
sita eva lu ar el futuro para actuar, pues no hacerlo significaría 
su muerte social. Aunque no pueda evaluar correctamente la 
incertidumbre - por definición inevaluable-, debe actuar y 
toda acción entraña forzosamente una eva lu ación de aquélla. 
Y esta ponderación se basa en la información recibida en los 
términos simbólicos que ti ene, para lo cual usa sus conoci­
mientos y creencias. El ser humano es un an im al de creen­
cias, que son a la vez socia les (la sociedad establece una 
es tructura de lo posible en torno a las creencias) e individua­
les (la persona escoge las creencias que hará suyas). 

El ser hu mano tiene un amplio bagaje de instrumentales sim ­
bólicos para eva luar y enfrentar lo incierto: experiencia, 
creencias, mitos , inc.linaciones, apuestas ... Cada vez que 
alguien tom a una determinación económica sobre la tasa de 
interés se enfrenta a un mundo incierto que tiene que evaluar 
para actuar en consecuencia. Aunque muchas veces no se es 
consciente de este proceso, ya que se actúa por imitación, 
costumbre, o en función del código social estab lecido, de 
todos modos hay una evaluación social y simbólica de la 
incertidumbre en todo acto relativo a la tasa de interés . Este 
es un hecho social clave. 

Los mitos, las creencias y la razón son los instrumentos con 
los que e l hombre observa y reflexiona sobre el mundo exter­
no. Con ellos le da valor a la información y separa la que le 
parece relev an te o irre levante, apropiada o inapropiada, va­
liosa o poco valiosa. Con esta información ca li fica lo desea­
ble y lo indeseab le, lo bueno y lo malo. Como sólo se puede 
actuar en un mundo que tenga sentido , e l hombre concede 
significación y sentido a la información que recibe, a las 
relaciones personales y a su inserc ión en lo soc ial. Para ello 
los mitos y creencias se conjugan con los instrumentos racio ­
nales. Por eso, cuando e l hombre actúa se otorga una identi ­
dad que le permite valorar y orientar su acción. 

Como agente económ ico, el ser humano tiene que compren­
der su entorno, al que observa con las imágenes, símbolos y 
signos que le proporcionan los mitos, las creencias y la ra­
zón, mismos que le otorgan los operadores lógicos para 
manipular aquéllos a fin de hacer comprensiva su observa­
ción y capacitarlo para orientar su acción. 

Gracias a los operadores lóg icos se establecen en el incons­
ciente social los cód igos que permiten interpretar objetos , 

4. La distinción que se pres enta en tre lo humano y lo soc ial es 
meram ente operacional y se hace para distinguir la s interrelaciones 
en las sociedades de tipo anima l de las meramente humanas. 
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personas e instituciones, posibilitan la comunicac10n con 
ellos, y norman la conducta en los procesos socia les. 

En sín tesis, si en términos analíticos el mundo es incierto, e l 
agente lo percibe y evalúa simbólicamente, dándole as í un 
sentido interpretativo que orienta su acción. Toda evalua­
ción entraña un proceso de medición, lo que, por cons igu ien­
te, convierte la incertidumbre en riesgo. Si bien tal trans­
formación desde un punto de vista estadístico-matemático es 
imposible, en la vida cotidiana se realizan un conjunto de 
procesos simbólicos que transforman la incertidumbre en un 
riesgo mediante el cual se cuantifica y orienta la acción. 

En otras palabras , no desaparece la incertidumbre real que el 
agente económico percibe con sus mitos , creenci as y razones 
para darl e se ntido a lo incierto; más bien la vive como un 
riesgo del que actúa en consecuencia. 5 

Conviene aclarar que al enfrentar la incertidumbre, e l agente 
se crea expectativas sobre e l futuro. Éstas , en la perspectiva 
teórica de este artículo, no ti enen por qué ser "racionales", ya 
que la incertidumbre se eva lúa a partir de las creencias, mitos 
y razones; sin embargo, cabe la posibilidad ana líti ca de que 
los agentes formulen "expectativas racionales", pero ello sería 
solamente un caso particular de una perspec tiv a más am plia 
que la que aquí se propone . 

El modelo general del proceso 

En el modelo general que se propone se s inteti zan las hipó­
tesis de la formación de la tasa de interés en un país de doble 
moneda y economía abierta. El diagrama 1 señala las gran­
des líneas del proceso. 

Se parte de una relación de incertidumbre ante diversos acon­
tecimientos que pueden afectar e l valor de la moneda con la 
que se ahorra, cuyo tenedor la ofrecerá para tal fin sólo si 
obtiene un premio. La incertidumbre se detecta por medios 
simbólicos y se realiza una apreciación, es decir, una eva lu a­
ción de un grado de incertidumbre. 6 Si bien cada agente 
percibe la incertidumbre a su manera, e llo ocurre dentro de 
un proceso social con un código determinado y un conjunto 
de operadores lóg icos predominantes. Por e llo hay una ten ­
dencia a la eva lu ación e n términos de una incert idumbre 
med ia . 

5. En e l aná li s is precedente se ha buscado int egrar la teoría de 
la rac iona lid ad limitada de Hebert S imon con la teoría de los 
procesos s imbó licos proveni e nte de la antropo logía (Lev i-Strauss 
y A . Leroi-Gourhan) y la semiót ica (Umberto Eco). 

6. Ev identemente e l grado de incertidumbre se estab lece en 
términos borrosos. Este fenómeno obliga a qu e esta apreciación se 
est udie en térm inos de "conjuntos borrosos"; así se hará en la s 
próximas in vest igaciones. Por ahora se parte de la hipótes is pro­
visional de que la apreciac ión de la incertidumbre no es borrosa. 
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D A G R A M A 

L A FORMAC IÓ N DE LA T ASA DE INTE RÉS 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 
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••••••••••••••••••••••••••••••• 
Por otro lado, aunque la sociedad tiende a impon er procesos 
simbólicos a partir de una media , los individuos no se ajustan 
exactamente a ella ; cada un o rea li za los procesos simbóli cos 
dominantes de manera di stinta. Por eso, alrededor de la medi a 
hay una variación en la aprec iac ión individual , la cu al entra­
ña una vari anza. 

Con fo rme a una mecáni ca que se es tudia en la segunda parte 
de es te artículo , la incertidumbre medi a y su vari anza co nfi­
guran dos funciones de ri esgo: el premi o deseado para qu e el 
agente se decida a ahorrar en moneda débil y la tasa de ca m­
bi o esperada entre esta últim a y la moneda fuerte. 

El premio deseado se debe a los múltipl es ri esgos de la moneda 
en los dos circuit os monetarios (e l de bienes y servi cios y el 
de capitales). La moneda es un símbolo que da derechos a su 
poseedor sobre los elementos prese ntes en la circul ac ión 
monetari a (bienes, servicios , ca pit ales y derech os es tabl eci­
dos por la deuda pública). El poseedor sabe que corre un 
ri esgo al otorgar el usufru cto de tales derech os simbóli cos 
por medio del ahorro ; tamb ié n sabe que la moneda no circul a 
sin probl emas y, por tanto, exi ge un premi o de compensa ­
ción. Se debe distinguir entre el premio deseado por los agen­
tes y el otorgado por el mercado; si és te es inferi or no habrá 
ahorro en la moneda débil y el age nte económi co dec idirá 
gas tar, inve rtir o ahorrar en la moneda domin ante. 

Por otra parte, e l age nte eco nómi co en un país de doble 
moneda sabe qu e dos fun cio nes claves de la moneda no las 
cub re la nac ional sin o la do min ante: la reserva de va lor y la 
unidad de cuenta que permiten es tab lecer las ex pectativas de 
los age ntes económi cos. Por eso ti ene qu e eva lu ar la tasa de 
cambio esperada co n base en la moneda fu ert e. Al age nte no 

tasas de interés en una eco nomía abierta 

le puede bas tar un premio en moneda débil ; requi ere prever 
dicha tasa para qu e al fin al del proceso disponga de una 
moneda que cubra todas las funciones monetari as . 

Se est abl ece n, as í, los fac tores fundament ales - riesgo y tasa 
de cambio esperada- qu e de terminan la formación de la tasa 
de interés y la infl ac ión, procesos que interactú an y por con­
siguiente se es tablece n de manera simult ánea. 

La existencia de un monto específico de inflación y de tasa 
de interés es cl ave por su influencia en la evalu aci ón qu e se 
haga de la incertidumbre. Por eso en el modelo aparece una 
línea denomin ada "retroa limentación" . De nuevo se ti ene 
un a evalu ac ión de la incertidumbre y un a doble fun ción de 
ri esgo (premio deseado y tasa de cambi o esperada) que a su 
vez establece un monto de inflación y de tasa de interés .7 

L A MECÁNICA DEL PROC ESO DE FORMACIÓ N DE 

LAS TASAS DE INT ERÉS Y DEL MO NTO DE LA INFLAC IÓN 

Establecido el proceso general del sistema de la form ación 
de las tasas de interés pas ivas, se puede prec isar su modelo 
algebraico. En es ta segund a parte se sigue el mismo modelo 
lógico de la primera: el mecani smo de evaluac ión de la ince r­
tidumbre; las fun ciones de ri esgo de determinac ión del pre­
mio deseado y de la tasa de cambio esperada y, fin almente, 
las ecuaciones de la fo rm ac ión de la tasa de interés pas iva y 
de la tasa de infl ac ión. Para fa cilit ar la explicac ión, en el 
diag rama 2 se es tabl ece n las va ri ables matemáticas que in­
tervienen en cada paso del sistema y en el recuadro se expo ­
nen las va riabl es empl eadas. 

La evaluación de lo incierto 

Numerosas inves ti gac iones se req ui eren para co noce r la re­
lac ión simbóli ca de tipo cultural que se es tabl ece y la evalua­
ción cu alit ati va y cuantit ati va de la in ce rtidumbre en un 
momento dado . Aqu í se propone un proceso analíti co co n 
va lidez lóg ica y social, pero cabe ac larar qu e se trata de 
hipótes is ini ciales de trabajo que ex ige n es tudi os más pro­
fundos de va lid ez empí rica y mayo r elaborac ión lógica. 8 

7. El proceso descr it o se refiere a las tasas de int erés pas iv as; 
la fo rm ac ión de las ac tivas se dej a para un estudi o pos teri or (por los 
límit es natu ra les de un artíc ul o, no se abord a la retroa liment ac ió n 
de l s iste ma). Ade más, se debe ac larar qu e hay un a tasa de int erés 
deseada por los agen tes mexica nos y o tra (mex ica na) deseada por 
los age nt es extra nj eros que ope ran en Méx ico; la im po rta ncia de la 
seg und a es tamb ién mo ti vo de es tu dio pos ter ior. 

8. El análi s is propuesto tiene fundamen tos em píri cos y lóg icos, 
ya que se basa en largos años de observación de los mercados y en 
una re fl ex ión analíti ca de los mismos. Co n todo , se reco noce n 
clarame nt e los límit es de las propos iciones analíticas y la neces idad 
de trabajos más minu ciosos. 
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D A G R A M A 2 

fACTORES DETERMINANTES DE LA TASA DE INTERÉS 
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Si bien la incertidumbre no tiene un patrón de medida espe­
cífico, como se argumentó, los mismos age ntes económicos 
la califican cuando hacen de e lla una eva luación simbólica . 
Se puede suponer que el agente ca lifica entre dos límites : la 
incertidumbre total (10) y la certid umbre completa (0). Se 
trata de una eva luación intuitiva y socia l en que la incerti­
dumbre está determinada por la información disponible, los 
mitos, las creencias, la estructura del poder. 

A la luz de la diversidad de agentes, cabe esperar calificacio­
nes de todos los niveles comprendidos en esa escala, pero 
para facilit ar los cáicu los só lo se consideran las correspon­
dientes a los números naturales . Los agentes clasifican la 
información en cada componente del grado de incertidumbre 
(GI); como se supone que hay incertidumbre, pueden recibir 
cualquier información, y como hay muchos agentes, la cla­
sifican l!n diversas casillas . A la clasificación de la informa ­
ción disponible en cada casi lla de GI, se le denomina el vector 
AZ. Éste dependerá de la información disponible y cómo se 
le clasifique. Por eso, en el vector AZ la información dispo­
nible y su clasificación se representan en términos de incer­
tidumbre; es un vector que refleja la incertidumbre en un 
momento determinado . Si ésta es muy elevada, se debe en­
contrar un a frecuencia alta en las casillas cercanas al diez ; 
cuando se viva una situación calificada como poco incierta,9 

9. Es claro que este vector y sus consecuencias se podrán estudiar 
con mayor claridad cuando el modelo se represente en términos de 
"conjuntos borrosos". 

LAS VARIABLES DEL MODELO 

Pdmr = premio deseado de referencia 
ia = pendiente de IM 
ib =pendiente de var (FRGI), en la ecuación (3) 
exr = tasa de cambio de referencia 
ic = pendiente de IM 
id =pendiente de var (FRGI) , en la ecuac ión (5) 
ie = pendiente IMIT 
IM = incertidumbre media 
FRGI =frecuencia relativa del grado de incertidumbre 
IMIT =grado de imitación soc ialmente existente 
Pd = premio deseado 
ex = tasa de camb io (pesos por dólar) 
M =vector de (Pd , ex) 
ieeu = tasa de interés en Estados Unidos 
inc (ex) = incremento porcentual de la tasa de cambio 

1123 

e, TCm, INTc, ARl = cons tante, coeficientes de regresión y 
retardo de la regresión autorregresiva 
p = F (TCAM, INT) 

PI = vector de (p, iemex) 
p = tasa de inflación mensual 
iemex = tasa de interés esperada en México 

las mayores frecuencias se encontrarán en las casillas cerca­
nas al cero. En una situación intermedia, los va lores numé­
ricos altos se encontrarán en las casi ll as cercanas al cinco. 

La incertidumbre en un momento dado (vector AZ) tiene que 
ser ca lificada por la apreciac ión social de ella. No es el caso 
analizar la mecánica de esta apreciación de lo incierto; para 
los propósitos de este trabajo (la determinación de las tasas 
de interés), basta señalar que las concepciones socia les se 
van a sintetizar en una eva luación que tiende al pesimismo, 
al optimismo o a una situación intermedia, lo que se expre­
sará en un vector de diez casi ll as que indicará la probabilidad 
de que un evento se aprecie como muy incierto o tendiente a 
la certidumbre. Este vector se denomina POND (pondera­
ción). Cuando es alta la probabilidad de que un evento se 
eva lúe en términos de incertidumbre, la casil la correspon­
diente tendrá un valor elevado. Como en POND se ve la pro­
babilidad de eva lu ación de los eventos, la suma de estas pro­
babilidades tendrá que ser uno . 

En síntesis, el GI determina los grados de incertidumbre con 
que se pueden apreciar los hechos; Az representa la incerti­
dumbre en un momento determinado y POND establece la 
eva lu ación que se hace de el la. Conv iene aclarar que la in ­
certidumbre media es la apreciada por los agentes, que es la 
única que se puede medir. 

Se puede establecer un ejemplo en que cada elemento de Az 
provenga de números al azar y en e l vector POND sea: 
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POND= (0, 0.1, 0.3, 0.35, 0.2, 0.05, O, O, 0, O) 

En este caso POND representa a una sociedad de tipo interme­
dio, en la cual es nula la probabilidad de que los eventos se 
califiquen en términos optimistas o pesimistas . En cambio, 
hay 35% de probabilidades de que a los eventos se les asigne 
una incertidumbre intermedia de 5; 20% de que se les cali­
fique con grado de incertidumbre 6 y así sucesivamente. 

Falta resolver la frecuencia con que se evalúa cada grado de 
incertidumbre. Esto se logra multiplicando cada elemento de 
Az por su elemento correspondiente en POND: 

fg(i) = Az(i) x POND(i) (1) 

en donde i representa cada grado de incertidumbre . Es decir, 
la incertidumbre que representa cada elemento de Az se 
multiplica por la probabilidad de que sea evalúe en esos tér­
minos.10 

Por ejemplo, en el caso de que Az fuese: 

Az = (0, 0.004, 0.58, l. 755, 1.051, 2.469, 0.522, 2.13, 0.912, 
0.274, 0.442) 

Se tendría que el grado cero de incertidumbre (primer térmi­
no de AZ) se evaluaría con POND también cero. Debe notarse 
que donde POND es cero, el resultado fg será cero. Es decir , 
se trata de una situación en la que , independientemente de la 
información sobre incertidumbre de un nivel determinado, la 
evaluación social de ella siempre representa cero, ya que el 
grado de optimismo o pesimismo de la sociedad conduce a 
eliminar dicha información sobre la incertidumbre. En el 
ejemplo propuesto, se tiene que 

fg(i)= (0, 0.058, 0.527, 0.368, 0.494, 0.0026, O, O, O, 0), 

que es la evaluación social, representada por AZ, de la incer­
tidumbre que se ha realizado por medio de POND . Lo que se 
tiene son las frecuencias de evaluación que corresponden a 
cada nivel de incertidumbre. 

Dadas las frecuencias, lo que interesa es la probabilidad de 
que determinada evaluación de la sociedad se realice en un 
momento dado, es decir, calcular las frecuencias relativas de 
GI que se denominarán FRGI : 

FRGJ = fg(i) /:Hg(i) (2) 

A partir del vector FRGI (frecuencia relativa del grado de 
incertidumbre) se calcula la incertidumbre media (IM) y 
la varianza de la frecuencia relativa que se denominará 
(2FRGI) . 

10. En términos matemá ticos se trata del producto Kronecker. 

tasas de interés en una economía abierta 

En síntesis, dados varios niveles con que se califica la incer­
tidumbre (GI), dado un vector que representa a la incertidum­
bre social en un momento determinado (Az) y en el cual cada 
casilla representa un nivel de incertidumbre y, dado un vector 
de apreciación social de la incertidumbre (POND), por medio 
de las ecuaciones (1) y (2) se calcula la frecuencia relativa 
con que se aprecia cada nivel de incertidumbre socialmente 
existente (FRGI) y que representa a la probabilidad con que 
la sociedad juzga se presente cada uno de esos niveles . 

La probabilidad de que se presente determinado nivel de 
incertidumbre se representa en la gráfica. Finalmente, de 
FRGI se puede calcular tanto la incertidumbre media (IM) tal 
y como la sociedad la evalúa en un momento dado, como la 
dispersión (medida por la varianza) ( 2FRGI) que se tiene de 
dicha media de incertidumbre . 

FRECUENCIA RELATIVA DEL GRADO DE INCERTIDUMBRE 

••••••••••••••••••••••••••••••• 
0.4 ~~~~~~---,Q~-

0.2~~~ ,__~~o-

---u----:, -----\,._')-------(=-· 
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En los siguientes incisos se describe cómo repercuten la in­
certidumbre media y la varianza de la incertidumbre en el 
premio deseado y en la tasa de cambio esperada, los dos 
parámetros claves para el cálculo de la tasa de interés pasiva. 

Relación entre incertidumbre y evaluación 
del riesgo 

El premio deseado (Pd) por el usufructo de los derechos sim­
bólicos contenidos en la propiedad del dinero (el préstamo) 
es de hecho una función de la incertidumbre media en un 
momento dado. Cuando la incertidumbre aumenta el premio 
deseado tiende a crecer. 

Desde otro punto de vista , Pd es una función decreciente de 
la varianza del grado de incertidumbre (2FRGI) . Cuando és ta 
es grande se ti ene: 
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1) Los agentes no se sienten obligados a seguir un comporta­
miento único y por tanto el camino que deben seguir tiene 
varias pos ibilidades y cuentan con di stintas alternativas. 

2) Los agentes ti enen varios comportamientos; por ello, ante 
una opción que evalúa con ince rtidumbre elevada, hay otra 
que es reduc ida. En estas condiciones el mercado tiene abun­
dantes vendedores y compradores, lo que le otorga fu erza al 
mercado (en la bol sa de valores a esto se le denomina bursa­
tilidad) . 

El aumento en la varianza o2FRGI indica que hay una mayor 
posibilidad de comportamiento en e l mercado y una impor­
tante presenc ia de comprado res y vendedores de documen­
tos financ ieros. Por eso, ante una varianza más alta el premio 
deseado disminuye. 

Se puede decir, en consecuencia, que e l premio deseado medio 
(Pdm) sigue a la s ig uiente ecuac ión: 

Pdm = Pdmr + (ia)(IM)- (ib)o2FRGI (3) 

en la que Pdmr es e l premio deseado medio de refe rencia ; ia 
es el incremento en el premio deseado por un aumento en la 
incertidumbre media (IM); ib es la baja en e l premio deseado 
como resu ltado del aume nto en la varianza de la incertidum­
bre . 

El premio deseado de referencia proviene de uno de dos 
componentes: o bien es el premio que se obtiene en la mone ­
da dominante (el dólar) , el que se lograría si el dinero se 
invierte en dólares; o bien es la ganancia que se lograría si se 
invierte en algun a act ividad productiva de bienes y serv i­
cios. 

Todos los age ntes viven en for ma distinta e l mercado; pero 
ya que son muy numerosos los que participan cabe esperar 
(por el teo rema de l límite cen tral) que el comportamiento de 
todos ti enda hacia una función normal. En ésta la va ri able 
aleatoria (xi) es e l premio deseado por cada uno de los age n­
tes; los parámetros de la función son la med ia (el premio 
deseado medio, Pdm) es tab lec ido por la ecuación (3) y la 
varianz.a Pd que proviehe de la siguien te fórmula: 

oPd = o2FRGI - (imit)(IMIT) (4) 

en la que IMIT representa e l comportamiento imitativo de los 
agentes e imites e l incremento en la varianza de la di str ibu­
ción norm al del premio deseado por efecto de dicho compor­
tamiento (IMIT). 

En toda sociedad hay un comportamiento imitativo; en la 
mexicana es muy elevada la tendencia a seguir a un líder y 
unas cuantas personas dominan los mercados de dinero y 
capita les. Así, los inversionistas tienden a actuar , no en fun-
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c ión de su análisis del mercado, sino atendiendo a lo que 
consideran es el comportamiento de los líderes del mismo . 

En consecuencia, la hipótes is que expresa la ecuación ( 4) es 
que la varianza de la función normal del premio deseado Pd, 
co rresponde a la varianza de la incertidumbre (o2FRGI), me­
nos un factor[(imit)(IMIT)] proveniente del grado de imita­
ción ex istente en los mercados mone tarios y financieros . 

Los parámetros de media y va ri anza determi nan la función 
normal que pe rmite ca lcular los valores lím ites alrededor de 
la media, los cuales configuran un espac io de probabilidad 
específico (por ejemplo, 90% ). Es tos límites marcan el pre­
mio deseado que en un momento determinado reclama 90% 
de los agentes económ icos . 

Debe notarse que cuando a una moneda se le considera muy 
es table o hay pos ibilidades de que aumente su co tizac ión, se 
pueden aceptar premios negativos, como en ocasiones ha 
sucedido con el marco alemán. 

Una vez determinado e l premio deseado y los límites en los 
que se mueve la gran mayoría de los agentes , puede espe­
c ificarse la tasa de cambio deseada, que proviene de un sis ­
tema forma lmente simi lar al anterior. 

En este caso hay tantas tasas de cambio esperadas como 
age ntes actuando; como so n muchos, se debe suponer que su 
comportamien to sigue una func ión de probabilidad de tipo 
normal. 

Para conocer los pará metros de es ta nueva func ión normal se 
razona de la siguiente manera. La tasa de cambio esperada 
media (exm) -expresada en térm inos de cantidad de pesos 
por dólar- será una función crec ien te de la incertidumbre 
media (IM), pues a medida que la incertidumbre aumenta se 
espera un mayor deterioro (o tasa de deslizamiento) de la 
moneda débil frente a la dominante; pero la tasa de cambio 
esperada será una función decreciente de la varianza de la 
ince rtidumbre ( o2FRGI) si mplemente porque si en el merca­
do ex iste un a variedad muy ampli a de expectat ivas será fácil 
cambiar la moneda débil por la fuerte; en cambio , si ex is te un 
so lo tipo de expecta tiva todos querrán comprar o todos que­
rrán vender; por tanto, no habrá mercado para las transaccio­
nes y, en consecuencia, sí se espera que haya buen mercado 
para las transacciones así como una cot izac ión más elevada 
de la moneda débil. 

En consecuencia se puede decir que la tasa de cambio media 
esperada estará es tablecida por la siguiente ecuación: 

exm = exr + (ic)(IM) - id(o2FRGI) (5) 

en la que ices la pendiente de IM e id la pendiente asoc iada 
a o2FRGI. Hay una tasa de camb io de referencia que no es 
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más que la que existe en el momento en que se hace la expec­
tati va. Esta es la consecuencia de que toda tasa futura es tará 
relacionada con la de la actual idad. 

Como en e l caso del premio deseado, la varianza de la fun­
ción normal de la tasa de cambio es una función de la varianza 
de la incertid umbre y de una corrección (determinada ahora 
por imitex) de la imit ac ión social (IMIT). 

oex = o2FRGI - (imitex)(IMIT) (6) 

Con la media y la varianza de la distribución norm al cor res­
pondiente a la tasa de cambio es factible calcular tal funci ón 
y establecer los límites bajo los cuales se mueve el grueso de 
los agentes (nuevamente se puede suponer 90% de los mis­
mos) . 

Se ti enen de esta manera el premio deseado (Pd) y la tasa de 
cambio esperada (exm), as í co mo los límites que marca n un a 
elevada probabilidad de encontrar a la mayoría de los agen­
tes económicos que ac tú an en el mercado . 

El modelo algebraico para determinar el premio 
deseado y la tasa de cambio 

El premio deseado y la tasa de cambio esperada a las que se 
llegó constituyen expectativas que se formulan en un mo­
mento determin ado ; ahora es necesario es tudi ar la present a­
ción dinámica de dichas expectativ as. 

Para es te efecto se tomarán los resultados de Pd y exm como 
los datos de tO y se elaborará n las ecuaciones recursivas (en 
diferenci as finitas) que permiten proyectar las expec tativas 
(elaboradas en tO) hacia períodos futuros tl , t2, ... , tn . 

Para proyectar hacia el futuro, los agentes toman en cuent a 
la si tu ación del período anterior y una apreciación sobre la 
incertidumbre en el período ini cia l y que, por tanto, perm a­
nece invariable a lo largo de toda la proyección. Se debe 
agregar que la proyección de expec tati vas que aquí se anali­
zan son las que se elaboran en tO. 

Sea bl el factor de incertidumbre relacionado con el premio 
deseado y b2 el factor de incertidumbre vinculado con la tasa 
de ca mbio . Ambos son diferentes ya qu e, en el premi o desea­
do, lo que cuenta so n las co ndi ciones de rea lizac ión de la 
moneda intern a en términos de sus propios circuitos mone­
tarios (de merca ncías y de ca pitales); en sen tido contrario, 
con la tasa de cambio se trata de la re lac ión de la moneda 
débil con la domin ante y ahí lo clave so n los flujos exte rnos 
de cap ital y el déficit de la balanza comercia l. 

El premio deseado en cua lquier período Pd(t + 1) dependerá 
del premio deseado en el período anteri or más un incremento 

tasas de interés en un a economía ab ier ta 

en dicho premio por efecto de la espera de un per íodo ad icio­
nal más el factor de ince rtidumbre. 

Pd(t + 1) = (l+al) • Pd(t) + bl (7) 

en la que al es el increme nto en el premio deseado por efecto 
de la incertidumbre de un per íodo más. 

De manera simil ar, la tasa de ca mbi o espe rada en el fu turo 
ex( t + 1), dependerá de la registrada en el período anteri or, 
más la tasa de des li za miento anunciada (a2), más el fac tor de 
incertidumbre li gado a la tasa de cambio . 

ex( t + 1) = (1 + a2) • ex(t) + b2 (8) 

Las ecuaciones anteriores se pueden expresar en términos 
matri ciales. 

Sea M(t) el vector transpues to de (Pd,ex) 

Sea Al la matri z (al,a3). 

(a4,a2), en la cual al y a2 corresponden a 
la definición que de es tos elementos se realizó en los párra­
fos anteriores (el incremento en el premio deseado por efecto 
del paso de un período más y la tasa de deslizamiento de la 
mon eda débil); en es te nuevo caso, a3 seá la influencia del 
premio deseado en t sobre la tasa de cambio en el siguiente 
período y a4 se rá la influencia de la tasa de ca mbio en el 
período t sobre el premio deseado en el sigui ente período. 
Así la not ac ión matr icia l permite introducir con sencillez las 
relaciones recíprocas de las dos variables estudi adas. 

Sea B(t) el vector traspues to de (bl,b2) . 

Entonces , en términos matrici ales, las ecuaciones (7) y (8) se 
expresa rán de la manera siguiente: 

M(t + 1) = (I +Al) • M(t) + B (9) 

La solución de la ecuac ión recursiv a (en diferencias finitas) 
(9) es: 

M(t) = (I + AIY • M(O) + I (I + Al)' -k - l • B (1 0) 11 

en la que M(O) so n los resultados de las expec tativ as realiza­
das en el período tO, es decir , los result ados ob tenidos en el 
inciso b2 para Pdm y ex m. En la ecuac ión, lOtes el período 
para el cual se hace el cá lcul o y k es una var iab le que co rre 
desde k= O, hasta (t - 1); la su matoria del segundo miembro 
se hace sobre k. 

11. La prueba de l teore ma que permit e reso lver la ec uación (9) 
y e ncontrar la ( 10), aparece en Dav id G. Lunb erge r, lnt roduction 
to Dynamic Systems, Jo hn W il ey, Nueva York, 1979, p. 111 . 
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De la ecuación (10) se observa directamente que en el tiempo 
las expectativas sobre los premios deseados y la tasa de cam­
bio son una función creciente de la incertidumbre y de los 
coeficientes que reclaman un aumento del premio deseado 
por efecto de un período más y de la tasa de deslizamiento de 
la moneda débi l. 

La tasa de interés y la tasa de inflación 

Hay una relación importante entre la tasa de interés interna 
y la tasa de inflación interna. Sin embargo, por efectos de 
presentación del aná li sis en una primera etapa se trabajará a 
la tasa de interés como si fuese independiente de la tasa de 
inflación interna y cuando las ecuaciones se presenten en 
términos matriciales, se incluirá esta repercusión. 

Primero se presentará la determinación de la tasa de interés, 
luego la correspondiente a la tasa de inflación y, finalmente, 
al trabajar e l sistema matricial, se estab lecerá la relación 
en tre ambas. 

Como se señaló, la hipótes is de trabajo es que la tasa de 
interés se forma fundamenta lmente en el circuito monetario 
de los capitales. Desde este punto de vista, la tasa de interés 
(medida en moneda nacional y dominada) es una fu nción de 
la tasa de interés de la moneda dominante (en dólares, o sea 
la que el ahorrador puede disponer si coloca su dinero en 
Estados Unidos); del camb io esperado en el tipo de cambio 
y del premio deseado. 

Dado que la moneda nac ional es débil , el ahorrador tiene 
siempre como referenc ia la tasa de in terés que puede lograr 
si co locara su dinero en la moneda fuerte. Además, reclama 
e l premio deseado por los riesgos esperados de la moneda 
débil en la realización de sus circuitos y finalmente pretende 
mantener e l valor de su dinero en términos de la moneda de 
referencia (el dólar 12

); por eso quiere que la tasa de interés en 
moneda débil incorpore la modificación en el tipo de cambio 
esperado para la moneda débil. 

En términos algebraicos: 

iemex(t + 1) = ieeu + óex(t) + Pd(t) (11) 

en la que iemex es la tasa de interés en pesos; ieeu la tasa de 
referencia existente para invers iones en dólares en el merca­
do estadounidense; ex e l incremento en la variación de l tipo 
de cambio espe rado para el peso y Pd el premio esperado. Es 
claro que ex y Pd provienen de las ecuaciones (9) o (10). 

12. Hay que recordar que la función de unidad de cue nta para 
efectos de invers ión y ahorro no es la moneda nacional sino la 
dominante . 
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Debe notarse que lo que sucede en el circuito monetario de 
las mercancías y en la formación de la tasa de ganancia 
empresar ial que da en dicho circuito no repercute en la 
ecuación (11). Esto se debe a que el ahorrador que invierte 
en documentos no sabe, y de hecho no le importa, lo que 
sucede con la formac ión de las ganancias de las empresas; lo 
que a él le interesa es decidir qué hará con su dinero y eso 
supone conocer la tasa de interés en Estados Unidos, consi ­
derada como ganancia segura y libre del riesgo de devaluación 
y por eso so lamente invertirá en pesos mexicanos si además 
de la tasa de interés de referencia (la del mercado estadouni ­
dense) se le ofrece una compensación por la devaluación 
esperada y otra por los riesgos contenidos en e l circuito del 
peso . 

El hecho de que la tasa de interés sea mayor o menor que la 
de ganancia tiene la repercus ión de que orienta el ahorro 
interno hacia el sector productivo , o bien hacia el sector fi­
nanc iero o especulativo; pero la direccionalidad de los flujos 
monetarios no cambia para nada el hecho de que si la tasa de 
interés en moneda interna no se configura en términos de la 
ecuación (11) , el resu ltado es que no habrá ahorro en pesos 
y se presentará una fuga de capitales hacia el dólar. 

De la tasa de inflación se puede decir que aunque influyen en 
ell a elementos provenientes del proceso productivo, una parte 
vita l de la misma emana esencialmente del circuito de los 
capita les, o sea que son fundamentales los factores mera­
mente monetarios . 

A lgunas inves tigaciones 13 muestran que la inflación es una 
función de: la tasa de interés de la moneda débil (iemex), de 
la modificación en la tasa de cambio (ex) y de la misma tasa 
de inflación en períodos anteriores. Por eso: 

p(t + 1) = {C(1- AR) + tcm • ex(t- 1)- AR • [óex(t- 2)] 
+ int [iemex(t)- AR • iemex(t - 1)]} + AR • p(t) (12) 

en la que p(t) es la tasa de inflación en el período t; e es la 
constante de la regresión múltiple de p; ARes el coeficiente 
asociado al retardo de un período, en e l cálculo de la auto­
regresión; tcm es el coeficiente de regresión asociado a la 
variab le ex; int es e l coeficiente de regresión asociado a la 
variable iemex. 

La experiencia mex icana indica que el contro l de la reduc­
ción de la inflación se logró esencialmente por el ancla de la 
invariabilidad inicial del tipo de cambio (durante el año de 
1988) y un deslizamiento posterior muy contro lado y por la 
reducción de la tasa de interés nominal. 

13. Véase el capítulo VI del libro México: economía, mito y poder 
del autor de este artícu lo. La ecuación (12) es el resultado de análisis 
de regresión para el caso mexicano. Lo más posible es que una ecuación 
similar se pueda ca lcul ar para otros países latinoamericanos. 
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Estos hechos dan validez a la ecuación (12). 

Estos resultados se pueden expresar en términos matriciales. 

Sea IP el vector transpuesto (p, iemex) 

Sea A2 la matriz (AR, int • 1 - AR) 

(aS, O) en la que AR, int corresponden a las 
variables ya definidas y a5 se refiere al incremento en la tasa 
de interés que proviene de un cambio en la tasa inflacionaria 
en el período anterior. 

Sea BI el vector transpuesto: [e (1- AR) + tcm(~ex(t- 1) ­
AR • ~ex(t- 1), ieeu + ~ex(t) + Pd(t)], cuyos elementos ya 
se definieron. 

En este caso la solución matricial del sistema es: 

IP(t + 1) = A2 • IP(t) + B1(t) (13) 

La solución de este sistema de ecuaciones recursivo (en di­
ferencias finitas) es, siguiendo el mismo conjunto de teore­
mas usado en (10), la siguiente: 

IP(t) = A2' • IP(O) + IA2•-k-l • BP (14) 

En términos sintéticos los sistemas (10) y (14) resuelven 
totalmente el proceso. De (10) surgen el premio deseado y la 
tasa de cambio esperada, que son los parámetros necesarios 
para resolver en (14) la tasa de interés y la tasa de inflación. 
En esta ecuación, t y k tienen el mismo significado que en 
(10). 

Debe notarse que el sistema (13) no reproduce exactamente 
las ecuaciones (11) y (12), que en él se incluye el coeficiente 
a5, el cual contiene el hecho de que la tasa de inflación del 
período anterior va a afectar a la tasa de interés del siguiente 
período y, por tanto, en (13) se representa el fenómeno fun­
damental de la interdependencia entre la tasa de interés y la 
tasa de inflación. 

La retroalimentación del sistema 

Finalmente se debe señalar que el sistema (14) no tiene con­
vergencia sino que es expansivo . La tasa de inflación tiene la 
forma de U, lo que significa que primero baja y luego sube 
indefinidamente; por su parte iemex tiene una forma creciente. 

Es claro que en la realidad la evolución de la inflación y de 
la tasa de interés pasiva (la que se estudia en este artículo) no 
corresponden a la forma resultante de (14) ; pero esto no es 
una falla del análisis sino la consecuencia de que al sistema 
le falta considerar dos aspectos importantes: a] el proceso de 

tasas de interés en una economía abierta 

retroalimentación del mismo, y b] los procesos de control 
que se ejercen sobre el mismo sistema. 

La retroalimentación significa que, para cada período, una 
vez que se tienen los resultados en términos de tasa de interés 
y de inflación, los agentes reactualizan sus expectativas y 
con ello cambian los parámetros de las funciones de riesgo 
del premio deseado y de la tasa de cambio esperada. 

Los sistemas de control están presentes tanto en la política 
económica como en la reacción de los agentes ante la evolu­
ción del sistema. Ante devaluaciones e inflación, la política 
económica y los agentes reaccionan cambiando los paráme­
tros existentes . Por ejemplo, en México el pacto económico 
de 1988 modificó considerablemente la magnitud de la in­
certidumbre media y Ja forma de apreciarla, al tiempo que 
estableció el "ancla" de la tasa de cambio. Estos hechos cam­
biaron las expectativas sobre la tasa de cambio esperada y el 
premio deseado, lo cual tuvo como resultado la baja en la 
tasa de inflación y el descenso de las tasas de interés nomi­
nales. Además, en la experiencia reciente, las inquietudes 
sobre el proceso electoral y el asesinato del candidato a la 
presidencia modificaron la apreciación de la incertidumbre 
media, en su varianza y en la apreciación simbólica de la 
misma, elementos que alteraron la tasa de cambio esperada 
y la tasa de interés interna . La retroalimentación y el control 
son materia de futuras investigaciones. G 
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