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INTRODUCCION

El sigulenté trabajo tiene por objelivo realizar un andlisis financlero acerca

. del comportamiento’ de: las' tasas .de’ los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES) y-del:.Coslo. Porcentual Promedio (CPP) y'la . relacidn .
existente entre ellas, basado.en los principales aspectos que. de. alguna . manera

“los” afectan,. ya:sea directa: o, indireclamente; se hara" uso  primordialmente”en:s &

elementos matemalicos tales como la estadislica y sacando por consecuencia un -
prondstico de su posible comportamiento al cierre del afio de 1992,

En- el primer.capitulo, -se’ mencionaran los anlecedentes histdricos, asi’
como caracteristicas, y comportamiento hasta el momenlo, de los indicadores

antes mencionados. Del capitulo dos se resefiardn a los agentes externos'y el

entorno econémigp que influyeron en eslos indicadores de la economia mexicana.

El estudlo se' basara en el uso .de herrarnientas de. la esladushca
cual-el capllulo lres tratara del analisis que se realizara y el por qué de
dichas: herramlenlas con un’breve conceplo de éstas; en el capitulo cualro se !
desarrollaran los célculos malem’mcos y la teoria conocida se nphcara

Por tltimo se daran Ias conclusiones de esle andlisis, y por consecuencna
~..moliva de -esta lesis,




CAPITULO K ANTECEDENTES

En esle apltulo 5@ resen de Ia evoluc|on hlslorlca del sistema. financiero,

: ademas se: abordan aspeclcs que mlluyen diredta o Indirectamente en las tasas de

CETES y CPP Y que ponen en el camino correclo a la economia del pais, y que por
esl}or modmca ‘el comporlamlenlo de-los  indicadores financieros motivo de este
; lraba]o Por anto’ a ponllnuacnor\ se dard ‘una |ntroduc0|on de estos aspeclos que
! quema lmclal de'las.dos lasas Ll

"CETES - ; Son titulos de crédito al portador que el goblerno federal se
compromele a pagar _en fechas preestablecidas, de alla liquidez, con un valor unllarlo" :

de $10, 000: Las personas fisicas son exentas de impuesto, tignen vugenclas menores"" :

de un afio y se negcman através de una casa de bolsa :

CP.P: El costo porcentual promed:o es una las-l arhva de préstamos para‘la::

Inversion produchva yes I'\ tasa que mlde el coslo del diriero;

lSTORIA DEL SlSTEMA FINANClERO MEXIC/\NO

PERIODO PREHlSP/\NlCO.

En'la época ‘de [0s aztecas no existia propiamente un slslema hnancnero como
tal, pero: se hacian. transacciones a través del lrueque El pago en especie
predomlnaba entre los mercaderes y arlesanos, y el pagu ‘en trabajo agricola era

i fundamental.. No_hay.datos que hagan referencia o menclon al libre.mercado, pero se

cree en una fuerte participacion por parte del gobierno ya que ‘ésle controlaba los
recursos primordiales de la economia: llerra, {rabajo, proceso productivo y
redistribucion de la riqueza (no se permilia la concentracién aunque se hacia la
distribucian por medio de fieslas y ceremonias),

Los comerciantes realizaban transacciones internacionales, fundamentalmente
por mandalo del rey, pero realmenle funcionaban como espias o embajadores.



Solo los mercados mas |mporlanlcs pernmnecmn ablerlos lodos Ios dfas como,
el de: Tla(elolco todos los demas abrlan cada cmco dlas y quedaba prohlbldo reallzar
operacnones fuera de éstos.

Las mercanclas que se generallzaron com, Intercaimbio eran cacao‘

(poco valor). mantas de algodon Ilamada uachlll Q alo uachtii:

(da:valor mas L

dls(rlbuyeron los cargos pubh
el esclavismo de los indios.

La segunda época fué Ia de la depreslon en Europa Esta epoca es de singular
importancia pues en ella nace la hacienda Y€ el peonaje (con efeclos latifundistas hasta
el siglo XX). Se establece fuerlemente la‘compra ‘de cargos pub|ICOS y la concepcion
patrimonialista (es decir los cargos eran hereditarios, de’ padres a hijos), se consolide

la fuerza politica y econdmica de 'Iars corpoiacmnes religiosas, comerciales y
hacendarias. :

La Nueva Espaia deja de ser-un: mohoexportador de oro y los hacendados
blancos orientan la produccion hacia el auloconsumo desapareciendo al mismo tiempo
la poblacién indigena. En esle perlodo el gobrerno virreinal adquiere mucha fuerza, se
corrompe con la venta forzosa' de cargos publlcos y no rinde cuentas al gobierno
espariol.



..De.la ig!esia' emanaba la’fuerza -economica 'y’ polilica, - actuando * - como
prestamista, 'Co‘n Ia aplicacion de la Real Cédula sobre Enajenacion de Bienes Raices .
y Cobro de Cabitales. se vislumbro que la lglesia en la Nueva Espaia era la principal
preslamlsfa.’Se encontrd- que’ poseia cinco - ‘millones de pesos en bienes, y tenia
ad as deudores que sumaban mas de 45 millones de pesos; dinero que provenla de -
efectuar preslamos hipotecarios ..y de - -avio, -y -de- - cobrando”: inlereses,’
fundamenlalmenie. S G S T

La o(ra fuenle de fn—mclamlenlo no“oficial’ y que sobre Iodo se olorgaba a.
mlneros la conshlman los comercmntes. i

De esla epoca resalla la acumulaclon capltahsta el S|slema hacendano
{incluyendo las tlendas de raya) y. la dependencia econdmica de materias primas.como
: Ia plala. sujelas ‘al sube ba]a de precios y.demanda de inercados internacionales.

La tercera etapa es aquella en la que Borbones forlalecen el control politico y
econémico en la Nueva Espaiia. En este periodo se aplica la Real Cédula y se expulsa
a los Jesuitas, se disponen adminisiradores publicos supliendo a los privados.

En 1785 la Contaduria Pdblica comienza a ulilizar la partida doble y también se
incrementan los impuestos para beneficio de Espaiia; se crean nuevos impuestos
como el de las pulperias, etc. Se dan los monopolios a través de empresas manejadas
por el Estado, empresas como la del tabaco, L.os comerciantes pierden poder politico y
econdmico, y se fomenta la minerfa. Ei propdsilo de las reformas borbénicas es
controlar la Colonia para beneficiar a Espaia.

Dentro de este contexto de fortalecimiento del sistema de control y crecimiento
de la Colonia, el gobierno espariol se vid en la necesidad de crear inslituciones de
crédito para suslituir a la iglesia y reslar importancia a los comerciantes. En 1775 fué
creada la primera institucion de crédito prendario llamada el Monle de Piedad de
Animas, fundada por Pedro Romero de Terreros a lravés de la Real Cédula de 2 de
junio de 1774. Sus primeras operaciones -consistieron en préstamos prendarios,




~-Minas. en 1784. Alo

cuslodla de deposnlos confidenciales y la 'JdmISIOIl de secueslros [} (Ieposuos jUdICIaleS
y.de: olras autondades Re'lhzaba la venta publlca de I'\s ‘prendas; no rescaladas yf :

e Mmeria ! El Tribunal de Mlnerla creo el Danco del Av[o de
dos afios dé’ operar el virrey suspendio sus acuwdades, pues de
1,25 mlllones de pesos preslados a.21 empresas, sélo:habia recuperado 500 mil
pesos; este ‘banco fué anlecesor del pnmnr banco del México mdependlente el Banco
del Avio. - :

- Fribunal, y- \;un' Cq g

PERIODO INDEPENDIENTE. |

Del periodo colonial se heredaron la:Casa de fa Moneda y.el Nacional Monte
de Piedad con nula importancia. En 1830 se eslablecié por Lucas Alamén el Banco del
Avio, mediante Ley del Congreso de 1830, y-en enero de 1831 este Banco pudoé
promover industrias por su cuenta, En-enero- de 1837 se cred el Banco de
Amortizacion de la Moneda de Cobre, para retirar de la.circulacion las monedas de
cobre que eran exceshvas y de facil falsificacion’ dejando umcamente en’ circulacion
monedas de oro y plata.

£l 6 de diciembre de 1841, por decrelo, cesd sus operaciones el Banco de
Amorlizacion y en 1842 el Banco del Avio. Estos son los primeros ejemplos en que el
gobierno mexicano acudia -insliluciones financieras para tralar. de superar crisis -
econdmicas. ) '

Antes de la intervencion francesa se mosltré cierta.calma en la creacién de la



CaJa de Ahorros del Nacnonal Monte de Piedad en 1849 .y Ia obra posluma de Lucas .
Alaman (muerto en 1853): el Cddigo de Comercio de 18.:4 :

.. Llegd el imperio de Maximiliano y fué duran(e su gesuén que se creé la prlmera !
institucion de banca comercial en México (el 22 de junio de 1864) ‘el Banco d B
Londres, México y Sudameérica. Esta institucion de capllal inglés;: sucursal del Londo
Bank of Mexico and South America Limited, recibia deposuos. otorgaba crédito; emitia

- billetes-y prcporcmnaba servicios a_los negocmnles que ‘se dedncaban
exlerior. ;. ;

En la década 1870-1879 cabe éeﬁalar que fos Cslados Unidos' de. Nofleamériéa S

y otros paises desmoanetizaron’ Ia plala “afectando a Méxnco Ei oro desapareclé de la'
circulacion y aun cuando México siguio lemendo como patron el oro: y h plala de’
hecho solamenle exlslio esle ummo e LA o DT i

En 1875 se fundo el-Banco de Sanla Eulal:a en Chlhuahua banco que podla
emitir bmetes En marzo de 1878 se creé el B'mco Mexlcano.’ ambién g_mlsgr de”
billetes.’ " - PRI T S SN S I

El 23 de agosto de 1881 el gobierno federal-y el representante del Banco
Franco-Egipcio, celebraron el contrato del que nacis el Banco Nacional Mexicano, al
cual el gobierno la da mayor apoyo. Inicid sus operaciones él 23 de febrero de 1882 y
se convirtié en una especie de cajero del gobierno, prestando sus servicios en el
interior de! pais y en el extranjero y manejando la’cuenia de Tesoreria.

En febrero de 1882 se fundd el Banco Mercantil Agricola e Hipolecario,
empezando a funcionar en marzo de ese mismo aiio. Al igual que los anteriores,
estaba autorizado a emilir billetes. En ese afio sin concesion federal, se cred el Banco
Mercantil Mexicano y el Banco Hipotecario ‘Mexicano,  concesionado para olorgar
créditos hipotecarios. :

El 12 de junio de 1883 se conslituyd el Banco de Empleados (antecedenle del




Banco Obrero) “cil
ellos mlsmos los créditos. Tam |én luvo »ulorlzacnon para emmr bllleles

ancos. luweron (|UP suspender sus ‘pagos; se weron los

N'lclonal Mexlcano y el Banco Mercantil, Agricola e Htpolecarlo

on, el Co |ce de Comercm de 1884 ningun banco o persona exlranjera podrfa

capllal serfa aporlado por empleados pubhcos. para olorgarles ai .

Isores de. bllleles. y:-se-did-origen:a una Ieglslaclén' i

to del Banco Nacional de Mexlco (BANAMEX) nacldo— i

- emitir- bllle\es se requerh concesion de las auloridades y todas las lnslllumones tenlan i -t

un plazo de seis meses para regularlzar su snuacnon

El Banco de Londres; México y: Sudamérica se mexicanizo. mediante ' la
adquisicién ‘del Banco de Empleados, los otros bancos obtuvieron concesiones
especiales hasta el 15 de septiembre de 1889, fecha en que se pro:lluigé ! actual
Cdédice de Comercio y que sefialaba que las instituciones de crédito se regirian por
una ley especial, que requerian autorizacion de la Secretaria de Haclenda y contrato
aprobado por el Congreso de la Union,

Dado que no existla ninguna ley especial, surgié de nueve la anarquia y'se
crearon bancos en casi todo el territorio nacional, hasla el 19 de marzo.de 1897, en_
que se expidié la Ley General de Instituciones de Crédito, la cual impusé limitaciones a
los bancos en cuanto a reservas, facullades para emitir billetes -y la ‘aperlura de
sucursales. La clasificacion que se hacia de las instituciones de crédito era: i

1. Bancos de emision {comerciales).

2, Bancos hipolecarios (crédito a largo plazd)

3. Bancos refaccionarios (crédito 'a medlano ‘plazo para agrlcullura ganaderfa e
industria manufacturera). : : i . ;

4. Almacenes generales de depc’»bvsilyo '7.’ S




EI 21 de oclubre de 189a fué' naugurada la. Bolsa de Mexlco 'S. A., de v:da‘
L efimera-y que tuvo su ongen en las opcraclones con’ valores que se reahzaban en
1880 en la Compan!a de’ Gas. B ; :

El 12 de octubre de 1898 se conces:ono al Banco Rehcclon-mo Mexicano para
e canjear los bllletes de los bancos de los estados- y posteriormente este banco camblé
L SU: ‘nombre: por.“el: Banco - Central - Mexicano,~que - funcionaba como camara de .
compensacion. Las concesiones para funcionar comao institucién de crédito desde la
'promulgacmn de fa ley hasta 1903 fueron veinlicuatro.

rEn"1905 se cambid el patrén bimeldlico al patron oro suspendiéndose’ la libre™
acuiiacion de monedas de plata. Se enfrentd, a pesar de lodas las reformas, la crisis -
financiera de 1907. Esta crisis se debié a la baja en los precios de las materias primas
de exportacion lo que did lugar a numerosas quiebras y criticas al sistema bancario.:
También ‘en 1907 renacid la Bolsa Privada de México, S.C.L., cambiando-su
denominacion en 1910 a Bolsa de Valores de México, S.C.L. :

Al final del periodo de Diaz existian 24 bancos de emision, ‘5 refaccionarios y
una bolsa de valores. Con la inestabilidad-econdmica y politica existenle debido a la
Revolucion, los bancos restringieron el crédilo; la excesiva emision de papel moneda
dig impulso al alesoramiento y exportacion de oro y plata, con eslo ef publico reliro sus
depositos, ante lo cual varios bancos quebraron,

Victoriano Huerta ante tal siluacién, el 5 de oclubre de 1913 decretd la
inconvertibilidad de billetes y posteriormente ‘el 20 de noviembre del mismo afio la
suspension de pagos, dejando de funclionar el sistema financiero.

En 1914, con la llegada de Venustiano Carranza al pader 'y contradiciendo una
declaracién previa en la cual dijo que.no se reconocerian las emisiones hechas por
Huerta, los bancos volvieron a_abrir, pero en una-siluacion muy precaria. Con una
siluacion de relaciones financieras tan delerioradas tanlo internas como externas se
lomaron algunas medidas practicas: se suspendié la emision de billetes, el Decrelo del



19 de sepliémbfe de 1915 cred la Comisién Reguladora e Inspectora de Instituciones
de -Crédito que sometlé ‘a -los: bancos al cumplimiento " legal, ocasionando’: ta
cancelacufm de concesrones y liquidacion de estos bancos. Se comenzd a-formutar el
proyeclo del Banco Unlco ‘de Emisién que-funcionaria con: un fondo melallco de 100 -
mlllones de pesos’ (25% aporlado por el gobierno). :

En 'lgosto de 1925 se promulgo Ia Ley General de Insulucione de Cr
Establecimientos Bancarios y los estatulos de’la Ley del B'mco de Mexlco, siendo
inaugurado éste el primero de septiembre. :

El Banco Nacional de Crédito /\gnco!a se cred en 1926 y-en 1928 se’cred Ia
Asociacién de Banqueros de México, A.C. y la Comisidn Nacional ‘Bancaria (que
después fué la Comision Nacional Bancaria y de Seguros). En 1930 y 31 México se vid
afectado por la baja en los precios de sus productos basicos aumenlando las
dificultades financieras y obligando a emitir la Ley Organica del Banco de México, S.A.
el 31 de mayo de 1931, siendo éste el tnico banco de emisién de billetes y que
controlaba el circulante. En julio de 1931 se emitid la Ley Monelaria, la cual
desmonetizaba el oro, y se ulilizd para liquidar las cuentas internacionales, dejando el
pesa de plata como unidad basica del sistema.



La Ley Orgdnica del Banco de México, le permitié funcionar.como’ banco
central. En 1932 fué promulgada la Ley General de Tilulos y Operaciones de Crédita,
conlo que se’buscaban préclicas e instrumentos de ‘crédito” converienles para su
‘mayor ulilizacion en vez del dinero. En 1933 la Bolsa de Valores de Mexlco S C.L. se’
transformd en Bolsa de Valores de México, S.A. de C V y en :
Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Pubhca !

enlrar al pafs

“En’ per!odo postenor a la guerra y h15h 1976° hubo,: pocos cambios.. y

’ aconlecnmnenlos fmancxeros

I. El 11 de febrero de 1946, por decreto, se crea:la: Comision: Nacional de
Valores y el 2 de julio el Reglamento de la misma; el 27 de mayo el Reglamento
Interior de la Comisién Nacional de Valores. EI 15 de enero de 1947 el Reglamento
Especial para el Ofrecimiento al Plblico de Valores no Registrados en Bolsa y el 30 de ..
diciembre de 1953 la Ley de la Comision Nacional de Valores.

2. Elinicio de operaciones de la Bolsa de Monterrey, S.A. sucedié el 25 de abril
de 1960 y la constilucidn de la Bolsa de Valores de Occidenle, S.A. de C.V., el 14 de
agosto de 1957 (con inicio de aclividades el 20 de junio de 1960). E! 12 de septiembre
de 1966 esta dltima cambid_su nombre por el de Bolsa de Valores de Guadalajara,
S.A. de C.V. .

3. Las inslituciones nacronales de rredllo Nncyonal Financiera y el Banco de
México, tomaron mayor |mporlancm por ‘el romnnlo a_empresas a través de




[ideidomisbs creados.

qa, Hasla el ano de 1976. el S|s(ema nnancnero mexicano desarrollé las nnanzas =
bancarlas con més éxllo de o’ que pudo dcsarrollar el mercado de valores:

2. Subsecretaria de Crédito Publico. que a lraves de !a Dlrecclon General de
Crédito controlaba y supervisaba. ; :

3. Banco de México, S.A. El banco central que regulaba y controlaba ia estructura
crediticia y monetaria; fijaba reglas en lo referente. a plazos, garaniias, limites de
crédito y prohibiciones respecto a préstamos o aperturas de crédilo; centralizaba las
reservas bancarias y operaba como camara e compensacion; era el tinico banco
de emision; redescontaba documentos y fijaba el encaje legal.

Institucion encargada de la

4. Comisién Nacional Bancaria y de Seguros.
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vigilancia. de : las |nsl|luctones de credllo y..de’ seguros.: Debla velar por el

cumpllmlento de la Ley {de.. Insmuclones de credxlo y de seguros) Y _promover o

5. Comnsnon Nacno
= prlnclpales ;

N Aprob r publicidad 'y propaganda de los valores

[ AGRUPACION INSTITUCION/\L'DEL SISTEM/\ FIN/\NCIERO
: MEXICANO.

- 1. Instituciones y Organizaciones Auxiliares Nacionales de Crédito. Eran
aqhéllas constituidas por el Gobierno Federal, en las cuales deberian mantener
cuando menos el 5% del capital social y que fueron creadas para atender
necesidades de crédito de sectores indispensables a la economia nacional y que

la banca privada no atendia. Las Instituciones Nacionales de Crédito cran:



Naclonal Flnanclera SA

= Banco Nacmnal de Comercm Exterior, S.A:

X Banco Naciqnal de Crédito Agricola ()

Byanco Naclonz;l de Cre'dito Ejidal (**)

Banco Nacional de Comercio /\gropecuano (")
Banco Nacxonal de Obras y Servicios Publicos (" S
Banco Nacional de Fomento Cooperativo ‘
Financiera Nacional Azucarera, S.A.

Bance Nacional Monte de Pledad

Banco del Pequeiio Comercio del D.F;, SAL

Patronato del Ahorro Nacional :

Banco Nacional Clnemalograflco
Banco Nacional del Ejército y la Armada

Banco Nacional Urbano, S.A: (*!)

ban a uno o mas de los

*Sa lusionaron on Banco Nacianal da Crédito Riital, en |'17.) ;
**En 1974 formaron el grupe linaneloro DAHODRAS [unln con ol Ihncn tlnl Pr'qunnu Comnu:in, SA




é.Bahga de VIJiVebé,‘s_ilg:‘ (bancos de Deposilo).

‘b.Banca de Al1§rijo'(bancos de‘ahorro).

cOpéfacioh Flnancleras (sociedades financieras)

d. Créd to Hlpo ecario (somedades de crédito hlpolecano)’f :

eOperacuones de, apxlallzacnon (bancos capnalizadores) :

f.0p sciones Flducla_r]as (SOC|edades rrduclarlas).

En el caso de Orgamzaclones anadas Auxmares de Crédllo: A
’ a. Almacenes Generales de Deposito,

b Camaras de Compensaclon

c Bolsas de Valores

d. Unlones de Crédito.

El 18 de marzo de 1976 se publican las reglas de la Banca Mualiple,
entendiéndose ésla como una sociedad que tiene concesion del Gobierno Federal
para realizar las operaciones de banca de depdsito, financiera e hipotecaria, sin
perjuicio de olras concesiones que tuvieren para realizar otras operaciones previslas
por la-ley. Se daban las bases legales para la concentracion del capital bancario. Para
recalcarlo debe hacerse mencién al hecho de que en 1975 existian 243 instituciones
bancarias y al 31 de diciembre de 1981 existian 36 mullibancos, de los cuales los
activos de Bancomer, S.A. y Banco Nacional de México, S.A. sumaban el 42.19% del
total. Si se consideraban los activos del Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos,
Banca Serfin, S.A., Banco Mexicano Somex, S.A. y Multibanco Comermex, S.A., entre
eslas 6 instituciones tenian el 76.26% de! total de activos; los activos de Banamex,
Bancomer, Serfin y Comermex, representaban el 57.76% del total de aclivos. Se podia
hablar de concentracion de capital financiero.
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En dlclembre de’ 1976 B’\npaclflco S/\ y Banco: Mercanlll de Mexxco. S. A se

# Bolsa) (Ias casas de bolsa (ienen una orgamzacucn de lal manera que preclsamenle faisin i

- eslruclur 'de ésta delimita sus funciones:

En 1977, luego del periodo comprendido enlre el final de'la’ Ségundzj Guerra
Mundial y el ailo de 1976 (cuyos acontecimientos ﬁnancléfos se écaba_n de resefar),
de primordial importancia ya muchos multibancos y se convirtieron en instituciones de
Banca Multiple: Mullibanco Comermex, S.A., Bahcreser.» S.A.,“ Unibanco, Banca
Promex S.A., Banco Nacional de México, S.A. Banca Metropolitana S.A., Banco
Internacional, S.A., Banco Occidenlal de México, S.A. Banco del Allantico, S.A., Banco
Mercantil de Monterrey, S.A., Actibanco Guadalajara, S.A. Banca Serfin, S.A.; Banca
Confia, S.A. y Bancomer, S.A. 93 inslituciones de crédilo se convirtieron en 14 de
banca muiltiple, cabe hacer imencion que de esas 93 instituciones, 35 correspondieron
a Bancomer.

En 1978 se crearon varias Casas de Bolsa y se abrieron sucursales en
provincia, aparecieron los CETES, instrumentos de magnifica liquidez y buen
rendimiento para financiar al gobierno federal. En el medio bancario se convirtieron 29
instituciones de crédito en 10 instiluciones de banca multiple: Banpais, S.A.. Bancam,
S.A.; Banco B.C.H., S.A,; Banca Sofimex, S.A.; Crédito Mexicano, S.A.; Polibanca
Innova, S.A.; Banco Continental, S.A.; Banco Regional del Norte, S.A.; Banca Cremi,
S.A.; Banco Nacional Urbano, S.A.



~En 1979 en eI sector bancario se fusnomron 19 instiluciones de crédito en 6
lnsmuciones de banca miitiple y 22 de wgoslo nacié el Banco Obrero. Las instituciones
de . banca mulllple fueron:: Banco det ‘Noresle, S.A.;. Banco Longoria, S.A.; Banco
Popular, SA Banco de Monlerrey, S.A.;. Banco del Centro, S.A.; Banco Mexicano -
Somex S.A.

: TEIF18 de'octubre de 1980 aparecid el Papel Comercial (PACO), con 16
: : émisiones por un monlo de 1,170 millones de pesos; se aulorizd la:compraventa de
metales amonedados {oro y plata); se aprobé la opéracion de aceplaciones bancarias;
y en el mercada bancario se fusionaron 6 instituciones de crédito para formar tres
bancas miltiples: Banco Aboumrad, S.A.; Banco de Oriente, y Prabanca Norte, S.A.°

. } 4 .

En 1981 se fusionaron multibancos ya existentes, Banco de Crédito'y Servlc'if).'
S.A., con Polibanca Innova, S.A. y Bancam, S.A. ton Banca Melropolitana, S‘A Nueve
instituciones de crédito se fusionaron en tres ‘bancos muluples B1nca de Provinma.
S.A., Banco Ganadero, S.A., y Banco Laltino, S A

En 1982 el mercado bancario continud con la acumulacion, se fusions el Banco
del Alldntico, S.A. con Banpacifico, S.A. en enero y en mayo Crédito Mexicano, S.A.
con Banco Longoria, S.A. Aqui cabe mencionar que la banca privada funciond en
Meéxico de acuerdo a las reglas establecidas y que asi como BANAMEX, BANCOMER,
COMERMEX, y SERFIN tenian agencias y sucursales en el extranjero, también las
tenia Banco Mexicano Somex, S.A. (banca mixta). En lo referente a la acumulacion de
capital, la familia Espinoza Iglesias mantenia el 31.77% de las acciones de Bancomer,
S.A.; la familia Cosio Arifio el 16.41% de las acciones del mismo banco y el 10.71% de
Banco Nacional de México, S.A.; Valores Industiiales, S.A, (VISA) mantenia el 50.43%
de las acciones de Banca Serfin, S.A., mostrando la unién exislente entre el capital
financiero y el capital industrial y ta fuerza econdmica que lenian algunos grupos.

En ese afo se nacionalizo la banca, con Io cual se intenlo acabar con pracllcas .
nocivas como: e




a) Olofgamie:\ld por parle de la banca de créditos blandos (baralos) a empresas

cuyas acciones eran parcial o totalmente propiedad de banqueros. Dentro de eslo.
“se Inclufan préstamos a grupos propiedad de familiares y via acuerdos, como VISA-

ESVAMEX (VISA -propiedad y dirigida por Eugenio Garza Laguera, ESVAMEX

propiedad y dirigida por Eloy S. Vallina Laguera), el grupo VISA era propietario 'del

grupo SERFIN 'y ESVAMEX,. formal 0. informalmente era propxelarlo del grupo
. VCOMERMEX

b) Olorgamlenlo de créditos a empresas ‘de los bangtieros. o sus. pa'rie‘nvtes, via -
acuerdos, por montos que excedian |os limites Ieg'almenle autorizad
a) y en esle con renovacion automalrca los credllos

cuando realmente empezaron a operar eni1983 de las. que deslacan las slgmenles

a) La puesta en marcha'de’la Ley‘Reglﬁniehla(ia'deI'SerVicio Publico de Banca y
Crédilo, Ley publicada en el diario oﬁcidl'lde! ,31 de-diciembre de 1982 y que
sefalaba la conversion, y el primero de Sep;iembré, de ese aiio, de las instituciones
nacionales y las instituclones mixtas de crédito en 'socledades nacionales de crédito,
abriendo la posibilidad de que los particulares volvieran a participar en el capital de
la banca hasta en un 34%. Los objelivos de las sociedades nacionales de crédito

eran los siguientes:

I. Fomentar el ahorro nacional,”

l.Facilitar el servicio pliblico de. banca y crédito.



ales desaparecer(a el

pagando’ el 55% . de -

-Desarrollo 1983 1988 cuyos ob]elnvos a conlinuacion se menciona

1. Conservar y fortalecer las inslituciones democrallcas. s
2. Vencer la crisis.
3. Recuperar la capacidad de ciecimiento.

4. Iniciar los cambios cualitatives que reqmme eI p'\ls en
politicas y sociales.




las Subsecrelaria de la Banca regulando y supervisando_la ‘aclividad financiera via
Banco de México, Comisidn Nacional Bancaria y de Seguros y Comisién Nacional de
Valores.” Subsistian los organismos nacionales (cuando el Gobierno tiene.la mayoria
del capital y capacidad de decisién} y los organismos privados en.lo: referente a
Organizaciones Auxiiiares de Crédito, Instituciones de Seguros y Casas de Bolsa.-

Principales Organos Mediadores de’la Secretarla de Hacnenda y
Credllo Publlco. ;

: - regular el servlclo de c‘imara de compensacm

c)' Prestar servicios de Tesorerra al Gcbler ) Federél
;financiero del mismo.en operaciones de Cfedllo in(errio y éxterno

d) Fungir como asesor del Goblerno Federal en nnlerla econonuca y. fmancnera :

€) Parlicipar en el Fondo Monetario tnlernacional y en olros orgamsmos de
_cooperacion finangiera internacional. L S L T

2. COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS. Era un drgano
desconcentrado de la Secrelaria de Hacienda y Crédito Pablico que se encargaba
de la inspeccion y vigilancia de las inslituciones de crédito. Fungia como drgano de
consulta y realizaba estudios que la misma Secretaria le encomendaba, emitiendo
disposiciones necesarias para el cwnplimiento de las diferentes Leyes quela
mengcionaban coino drgano de supervision y vigilancia.
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3. COMISION NACIONAL DE VI\LORES Las pnnmpales Iunclones de esle
organo son: :

a) Superwsar eI cumphmlen\o de Ia Ley del Mermdo de Valores

b) lnspecckmar y vxgllar el funcion1m1enlo de C'\S'IS de - Bolsa, Bolsas de .
~Valores; Operadoras de Sociedades’de Inversian, inlermediarios -y Emlsores de;
. Valores inscritos en el Reglslro Nacional de Valores, en lo que alas obllga’ jones.

que les impone’la Ley del Mercado de Valores se reficre. -

c) Inspeccionar actos que hagan suponer violaclones a Ia cﬂadz( Ley.

OCIEDADES NACIONALES DE CREDITO.

-+ Con la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito, aparecié un
“nuevo tipo de organizacion: fa Sociedad Nagcional de Crédito: Enesta Ley se seiiald
que este tipo de'sociedad es exclusiva, en México, -para. prestar el servicio de banca
de crédito. A continuacion se dan sus objetivos: ‘

1. Fomentar el ahorro.
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L Fac llar al pubhco el acceso a Ios beneﬁmos del servncm

"respecnvas leyes: orgamcas

‘ 'En agosto de 1983 se decrélé la transformacion de la banca naclonalizada y
mixta a“Sociedades Nacionales de Crédito, liquidando 11 instituciones, fusionando 20
aotras, reduciéndose de esta forma de G0 inslituciones a 29 sociedades nacicnales de
crédito.

E1 9 de marzo de 1984 la Secrelaria de Hacienda y Crédito Publico a través de
un comunicado de prensa, informo que las empresas que la banca poseia en el
momento de su nacionalizacion serian vendidas a los antiguos accionistas de los
bancos. Se hacia la excepcion en esta venta de las empresas directamente
relacionadas o indispensables para el servicio de banca y crédilo. En el mes de
diciembre el Ejecutivo Federal envié al Congreso de la Unidn diversas propuestas de
Ley que modificaron el Sistema Financiero Mexicano, destacando los siguientes
puntos:

a) En la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédilo, se separa a
las - sociedades nacionales de crédito en instituciones de banca multiple e
instituciones de banca de desarrollo; y se cambia el objetivo por el de canalizar
los recursos financieros a actividades nacional y socialmente necesarias por
canalizarios eficientemenle. También elimina los objetivos de evitar - la
concentracion de crédito y descentralizar la asignacion de crédito.
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b) En. Ia Ley Orgamca del Banco de Mexico resaltd h facullad que otorga el
B E]ecutlvo F 'eral para demdlr medl’mle decrelos sabre conlrol de camblos y en

: Goblerno‘ Federal valores a mrgo de este Wltimo ... loda vez que la institucion
i ,e taré facullada para hacer adquisiciones de v1lores gubernamentales en el

Zocelim na a'las instituciones de fianzas como organizaciones auxiliares de! crédito,

“se proHibe a‘las organizaciones auxiliares de crédito seguir polilicas de grupo
: (arrendadora con almacenadora o unién de crédito o, en su caso, con institucion

- de. fianzas), se permile a los bancos participar en el capital de almacenes
generales de depésilo o de arrendadoras linancieras. En lo referente a cada una
de las Organizaciones Auxiliares de Crédito, a las almacenadoras se les permite
ofrecer daos tipos de almacenamiento (fiscal y financiero) y ofrecer servicio de
transporte. A las uniones de crédito ser mixtas, es decir, que agrupen socios que
se dediquen a actividades agropecuarias, industriales y comerciales para
facilitarles el uso del crédito {banca dual). Propone la regulacion y autorizacion
de las casas de cambio como actividad auxiliar del crédito para realizar
operaciones de compra, venta y cambio de divisas en forma habitual-y
profesional.

d)} En la propuesta de modificaciones a la Ley del Mercado de Valores, destaca
la creacion de las casas de bolsa nacionales, en las cuales el Gobierno parlicipa
con el 50% o mas del capital y la autorizacion para que las casas de cambio
administren fondos de pensiones y jubilaciones, antes reservadas a los
fideicomisos {bancos). En este punto las casas de bolsa en su aclividad de
inlermediacion realizan aclividades que pueden ser idenlificadas con ef crédito al
colocar papel comercial, aceptaciones bancarias y obligaciones, o manejar
depésitos, al inverlir recursos de sus clientes en CETES, PETROBONOS u otros
(banca dual).

e) Una Ley que recibid muchos cambios en la propuesia fué la Ley de
Sociedades de Inversion, que considera como primer:punto tres tipos: comunes,
de renta fija y de capital de riesgo; por primera’vez permite la_participacion de
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'exlranjeros en el capilal de las comunes'y de las de capital de riesgo; permite
también por primera vez a las de capital de riésgo aperar-con valores inscritos en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, (hasta en una proporcién del
49% del capital de las empresas promovidas); observa la creacion, regulacién y
funcionamiento de las sociedades operadoras de sociedades de inversién como
empresas que prestan servicios de-administracion, venia y recompra de .las
acciones de una socledad de inversion.

El sector financiero se vi¢ extraordinariamente favorecido por los.cambios. que
se estaban dando en México. En 1984 el sector bancario se liberaron las lasas: de: -
interés, ya no tendrian que girar lodas alrededor de la tasa del C.P.P Costo_
Porcentual Promedlo) ya que Ios b'\ncos podrian ofrecer. en base a su produchv' ad, Py

1)SOCIEDADES DE INVERSION COMUN: Sus d;S‘éra
documentos de renta variable y de renat fijaA :

de febrero Ios acuerdos con los bancos ‘acreedore;
financieras y la Constitucion para- permlllr h partlclpa
privado en los bancos.

e~ madificaron Ias; leyes
n:mayoritaria; del” capital
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- La Ley de Inslituciones de Crédito establece que el servicio de banca y crédito
solo podré ser prestado por este tipo de instituciones, y que pueden ser de banca
miltiple o de banca de desarrollo. Define también las caracteristicas que tendran,
cémo eslaran organizadés y cémo se prolegeran los inlereses del publico ahorrador.
En su articulo 3o. también define cudles instiluciones conformaran el Sistema Bancario
Mexicano. También sefiala en su articulo 7o. las limitaciones a la banca internacional,
émpliando sus posibilidades de operacion, al permilirles realizar operaciones aclivas y
pasivas con residenles fuera del pais, Ya no Unicamente |a oficina de representacion.
El porcentaje de participacion maxima que se le permilird al capital extranjero en el
capital social de los bancos es de 30%, y el porcenlaje de tenencia maxima para
.cualquier accionista individua! de cualquiera de las tres series en que se dividira el
capital' sera del 5%.

La Ley para regular las Agrupaciones Financieras es una ley realista ‘ya que,
permite la formaclén de grupos a través de Empresas Controladoras, o a través:de
‘Casas de* Bolsa para fomentar  grupos mds luerles y diversificados capaces de dar :
respues\a alas necesmladee de México. :

Las adtcnones y reformas a la Ley de! Mercado de Valores se orlenlaron a

’ adaplar el marc )urldlco parn permmr Ia formatcion de los grupos financieros y permlllr i
l"Ia parllclpacnon de capital exlranlero en el capital social de las C'\sas de Bolsa hasta:
: ’_“por un 30%. sin’ que la lenencla Indlwdual pase del. 10%

Muly\ibahco«‘C‘omerine"x; =
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Banco Internacional
Banco Mexicano Somex

- B.Las de Cobertura Mulﬁlireg!'on:a‘ -

Banco del Atidntico .«

Banca Crgmi*_"' .
Banco de Crédito y Servicio
Banco B.CV.H'.‘

Banca Confla

Multibanca Mercantil

Banpais - -
C.Las de Cbberlqra B,egio:nal" ‘

Banco Mercanlil' : :

Banco dei Centro :

Banco Promex

Banco del Noreste

Banco del Oriente

NUEVO SISTEMA FINANCIERO.

Cuando se habla de un mercado financiero, se hace la.mencién o referencia a
una arganizacion, sea empresa privada o publica, sea gobierno o algun particutar, que
trata de canalizar sus necesidades superitarias o deficitarias de recursos financieros al
mercado que los ulilice eficientemente. Se esta hablando de un sistema financiero
{mercado de valores).

ESQUEMA DEL MERCADO DE VALORES :

I. Mercado de capitales
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-a, Documentos de renta variable

- Acclones

..-'Casas 39 bolsa .- © :
f,Sdciedades de inVersIén
* b, Documentos de renia fija..

-Bores. .

- Tesobonos
2 Mercado de dinero
a. Gobierno Federal - -
- Celés
- Pagafes
- Tesobonos
b, Bancos
- Bonos bancarios
- Pagares
- Aceptaciones
1. MERCADO DE CAPITALES. Mercado de largo plazo en el -que no-se
considera capital a la concepcion contable de tas aportaciones de los socios de la
empresa, sino a ésto mas todos los instrumentos de inversion y financiamiento a largo

plazo, préstamos bancarios a largo plazo, obligaciones, certificados de participacion y
otros instrumentos.

2. MERCADO D€ DINERO. Actividad crediticia a corto plazo donde los
concurrentes depositan fondos por un periodo menor o igual a un aiio, en ta espera de
que se realicen eslos fondos y donde se demandan recursos para mantener
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equilibrado &l movimiento de estos: .

i ’desarrollo \ ercado de Dmero

. “Durante los ul(nmos aios los CETES han lenldo un‘crecimiento dmémlco tanto
‘en términos de emisién como en términos de operacién. El monlo operado aumento
de’ 379,623 millones en 1980 a un nivel de 3.7 billones en 1J87 en pesos de 1980 o
sea un aumento de 10 veces en términos reales, eslo debido a la preferencia del
inversionista para inversiones liquidas y de corlo plazo,y la. elecclon por parte del
gobierno de financiarse cada vez mas a través del sistema. bursatil. El mento emitido
en 1991 fué de $125,914 billones y de enero a junio de 1992 fuéde 53,113 billones. En
1989 se crean los CETES a corlo plazo.

SISTEMA DE EMISION :

Desde la introduccion de!l instrumento hasta 1982 las tasas de emision de los
CETES las fijaba el Banco de México, y las casas de bolsa podian solicitar una mayor
o menor cantidad de cada emision. En sepliembre de 1982 se establecié un sistema
de "subastas" de CETES en donde participabian el Banco de México como vendedor y
las casas de bolsa como compradores.

En octubre de 1985, se volvié al sistema original de emision eliminandose el
sistema de subastas. E! resultado del cambio fué una baja inmediata en las lasas de
rendimiento de los CETES. Pero los rendimientos de instrumentos competitivos, sobre
todo de aceplaciones bancarias y de papel comercial extrabursatil, no bajaron en la
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mlsma forma El resullado fué una baja Imporl'anle enla culocacnon de CETES y, como”
'consecuencna en 1985 - hubo- una mayor canhdad en’ mrculac:én de aceplaciones B
: bancarias que de CETES. : :

: Para reactivar la colocacion de CETES, el slstema de subaslas se reslablecio
en leIO de 1986. Cada viernes, el Banco de México anuncla el monto'y plazo de’ las',
emisiones que realizara el jueves siguiente, a casas de bolsa y otras Inslituciones

’ (bancos. aseguradoras) que tienen derecho a comprar CETES direclamente al Banco
de México. : e

Antes de las 13:30 del dia martes, los compradores-autorizados lienen que
mandar al Banco de México indicaciones de monlos, plazos, y,lasas de descuento que
estan dispuestos a apostar, y también a la tasa promedlo ponderada de las posturas
ganadoras. .

El miércoles el Banco de México informa a.cada comprador la asignacion del
maonlo a la tasa de rendimiento apostada, en el caso de que una postura caiga dentro
del rango de las posturas ganadoras, y en su caso, del monto asegurado,

El dia jueves, o sea, en la fecha de emisidn, la casa de bolsa (u olra institucion
compradora) abona la cuenta de Banco de Méexico con los fondos que representan el
coslo de la compra de cada emision. El Banco de México, por su parte, lleva el registro
de la cantidad de CETES correspondiente con el nombre de cada institucion que los
ha comprado, y publica en los periddicos el anuncio oficial de la emisidn (o emisiones
€n su ¢aso), con su plazo, y ia tasa promedio ponderada correspondiente.

El Banco de México subastaba emisiones de CETES de un plazo de 7 dias
hasta de 182 dias, actualmenie subasta emisiones de 28 dias hasla 360 dfas
dependiendo de las condiciones del mercado. Hay casos en que el Banco de México
no logra colocar todos los CETES ofrecidos, por falla de demanda, o porque no
consideraba "convenienles” las posluras ofrecidas. £n eslos casos, el Banco de
México los puede ofrecer o vender en el mercado secundario.



La popularldad del CETE se In debido a su alla I|qulde7 sy absolula segundad :
(por Ja* garanlla exphcn!a del goblemo fed(.ral) y la:posibilidad que alrece’de ligvar a'_f
cabo operaclones de reporto % :

3 £ Para el mverslonisla la venla;a de es le«tlpo
- rango de: plazos dlSpOnIbleS en el caso de ’ue en el

: T/\S/\ DE DESCUENTO

La tasa de descuenlo es olra rorm-| de hablar del precno de un mslrumenlo del
mercado de dinero. El precio se calcula en base a Ia tasa de descuenlo.

La tasa de descuenlo la definimas como eI porcenlaje que_se aplica al Valor
Nominal dando como resullado la cantidad en pesos que se debe descontar a los
titulos, ya que el Valor Nominal es de $10,000 y su colocacion es bajo par, es decir, si

" al Valor Nominal le aplicamos el descuento, tenemos como resultado el precio.

RENDIMIENTO.

Si la operacion obtiene algun rendimiento se debera, principalmente, al tiempo
que se retenga el CETE, es decir, a el nimero minimo de dias que debe retenerse un
CETE para que ia inversidn empiece a ser producliva (la idea es determinar cuando el
precio de compra, segun la casa de bolsa, es mayor o igual al precio de venta).

El descuento, rendimiento o ganancia de capital de la inversion es equivalente

¥ Un roporto s una operacion da comy 12 o s o drd shintcada do dinera {aunque Iambldn so punde hacer con
instrumantos del mercado de cagitalas), En sty opetacidn 10 ensddn bolsa pacta con of inverstonlsta verderln on of presente un
Instriimanto que pertonazca a algin mercato nmm mangionado (con mds iecuencia ol CETE) on un monto determinado, pactanda
simulidnaamentn su recompra a un plazo wiz? un i duranin el plazo convenido,




ala dlferenma enlre eI premo de Ia inversion y su valor nominal. Especmcamenle es Ia
cantidad neta’en pesos que se ganarla por cada cerlificadosi éste-se consérva al
venclmienlo y nos perrmle ca!cular la lasa de rendlmlnnto : L

NOT/\CIC)N
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" DIAS MIN DE TENENGIA = A'X T

LOS CON ESTAS FORMULAS.

E 28 dias para los calculos;




_ R=1598%

compra anuallzada osea:

R= ($65 75I$9 877 27) X (380/1 5).

| Gc = $9,949.44 - $9,877.27

Go= $9 943 02 $9 877 27

- La lasa de rendim«enlo represenla Ia ganancla de caplhl es declr el precio deV

Como la tasa de descuenlo es Ia misma que Ia de compra-entonces’ la‘'tasa de: i
rendimiento es la misma, tanloala compra comoa la venla Pl

Si la'tasa de descuento de venla es‘menor que la' tasa.de descuenlo de compra -
el inversionista perclbe una tasa de rendunxenlo mayor de lo paclado :

Ejemplo:
dv=14%

'P = $10,000 - (810,000 X (14%/100) X (13/360)) - -

P=$9,949.44.

Go= $72 47

{[R— 100x<s72. 7189, 877 27)x(3eo/15) el
R=17. 54% o ’

Si la tasa descuenlo de venta es mayor a la tasa de descuen(o de compra la
tasa de rendimiento es menor de lo pactado

Ejemplo:
dv = 16.20%
P =$10,000 - ($10,000 X (16.20%/100) X (13/360))
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' DfAS MlN DE TENENClA .41

P= $9941 50

;Gc $9 941‘

DIAs MIN DE TENENCIA (a 61.X 28)/1.:.78

Por 1o tanto son 7 dias el tiempo minimo’ de lenen a.que IaifréCCidn que

aparece después del entero redondea hacna amba slempre

peso (de $8.60 a $12.50) en 1954, se pone
estabilizador, que tenia como pnnclpa!es ob]euvos
cambio como en los precios.

Durante la continuacion del desarrollo estabilizador en la.década 1960-1970, se
obtuvé una tasa real promedio del 4.11% con las inliaciones de un sélo digito y
menores a 6% anual, registrandose en esle periodo, un crecimiento rapido y
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soslenido. Una lasa de mf!ncmn “n el “mantenimiento ‘de’ la
estabilidad camblarna LU e e
En el perlodo de Luis Echeverr!a el creclmlenlo de la deuda publica externa
entre 1971 y 1976, fué parucularmenle unpomnle, su'tasa media de crecimiento fué -
del 29.8%, pasanrdo‘ de un monlo de 4,545.8 en 1971 a 19,600 millones de ddlares en
1976; este sexenio se desarrolié con inflacion de un promedio anual del 13.6% y una .
devaluacion del 12.50 pesos por délar, para quedar a 19.70 la nueva paridad. e
Analizando el periodo’ de 1978, desde e! surgimiento de los CETES; hasta
1980, ‘durante : los - primeros . afios .de .gobierno del presidente Lopez Portlllo. se e
encuentra que para salir dé la crisis propuso su programa "/\Ilanza parala producclén" e
los pllares del desarrollo fueron: : -

a) El flnanclamienlo externo,
"b) Los topes salariales.

c) El fomento-a la inversion privada

" d) Restriccion del gasto publico.

El resultado fué un crecimiento en el Praducto Interno Bruta (P.1.B.) a un fitmo -
del 6% anual, un incremento de la inflacion del 20% anual y un’ endeudamiento -
creciente anual del 40%, como resultado tasas reales neg'mvas del 4 73% en 1978 :
3.06% en 1979, y repercutiendo en un 1.29% para 1980

En 1981 se mantuvé la inflacién, auments el rendimienio dé Iés CETES.y'se
mantuvieron tasas reales positivas, producto de los i |ngresos oblemdos por el aumenlov i
de los precios del petrdleo.- : :

afno fueran: la devaluamon del peso en un 504%. {a deuda exlerna se mcremenlo a
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- B4, 800 mlllones de dolares y se’ tuvo un dhfncnl en la bahnza comercial. de 6,793
mlllones de ddlares.

A inicio dél periodo de Miguel de la Madrid, se propuso un Programa Inmediato
de Reordenacion Econdmica (PIRE), orientado a resolver los problemas de la crisis de
. “la economla mexicana, destacando denlro de los puntos: los ajustes del gasto publico,
combatir-la inflacion y recuperar la capacidad de crecimiento; teniendo como resultado
en-1982, un crecimiento det PIB de 0.2%; en 1983 fue de -5.3%, y en 1984 del 3.5%
con una inflacion para los mismos aiios del 98.87, 80.77 y 59.17%, respeclivamente;
asi como una devaluacion del peso respecto al délar; como resuitado se tuvieron tasas
reales negativas en 1983 del 14.93% y de 0.043% para 1984.

'En 1985 la inflacidn se mantuvé'en 63.7%, se tuvd un crecimiento del PI
4.2%, un superavit en la balanza comercial de 8 451.7 millones de dolares y una lasa»
de interes elevada que trajo como conseuuencua una tasa real posullva del 38, 09%

Para medlados ‘de, 1986 se anuncno un nuevo programa el "Programa de,
Allento y Cremmlenlo (PAC) (end|en\e a - disminuir. la- inflacion,
crecmlenlo moderado del PIB de un3 aund%h, a |nlrodu<;|r nuevos inst

caplamén y a buscar bajas en las lasas de mleres

Los resullados obtenidos de este programa fueron desalenladores au que se’ =
dieron tasas reales positivas durante 1986 (134.71%) y de la baja del petroleo se fuve
“que recurrir a'nuevos créditos con lo que se obluvé Una deuda exlerna superlor alos:
100 mil millones de délares, las tasas de interés continuaron a la alza ‘para, ‘ubicarse
por arfiba del 90%, la deuda interna fue superior @ los 10.5 billones de pesos. la®,
devaluacion del peso con respecto al délar continud y latasa de mﬂacuon fug’ superlor‘ -
al 100%. ’

El Pacto de Solidaridad - Econdmica (PSE) . establecido ‘en . 1987y
posteriormente a éste el Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econémicd«(PE_CE)
establecido en 1988, teni{an dentro de sus principales objetivos el convlrolar 1a inflacién,
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fomentar el ahorro interno y retomar nuevamente el crecimiento de la economia. .

Se-observé que se logré, con estos. acuerdos, . controlar. la’ inflacion
reduciéndola en forma considerable del 159.2% en 1987, 51.7% en 1988, hasta llega,
~al 18.79% en 1991, al mismo liempo mostrandose un crecimiento en la-economia del
"1.3% 'en 1988 y del 4% para 1990 y 91, asl como mantener-la deuda externa a-los
mismos niveles que 1988 (100 mil millones de délares), disminuir la deuda intérna para

quedar en los primeros meses de 1992 en 139 billones de pesos y el manlenlmlenlo T

de la paridad cambiaria.

~Con lo anlenor ha stdo posible olorgﬁr lasas: realos posmvas al mverslonlsta a

partir de 1988 quedando en 29. 37%. para‘ubicarse en una sﬂuamén mas acorde a tai
realldad en 1990 con un8 4% y en:1991.con 1. 92% i s :

TABLA DE:RENDIMIENTODE'ELOS CETE

: I"UEN‘E : BANCO DE MEXICO.
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{RENDIMIENTQ DE LOS CETES

B RENDIMIELTO SIMPLE

T TASA DE INFLACION

T TASA REAL
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COSTO PORCENTUAL PROMEDIO.
La tasa del C.P.P. no 65 mas que aquella due mide el costo del dinero; también
corresponde al costo promedio del pasivo vigenle por concepto de captacion a plazo

en moneda nacional de la banca mulllple Es una lasa 'mllva de pretamos para la
inversion productiva. - . - =

Hasta el mes de agoslo de 1977, los coslos promébdio'por{derados de captacion
eran de Sociedades Financieras. De septiembre de 1977 a noviembre de 1979, se
tomaba como base los costos promedio-ponderados-de instituciones financieras e
hipotecarias. A partir de diciembre. de 1979 !os coslos promedm ponderados son del
conjunto de bancos multiples. :

En atencion a las nuevas disposiciones -que regulan alas aceptaciones
bancarias y al papel comercial con aval .bancario, a partir- del dato-estimado para
noviembre de 1988, en adicion de los depésilbs bancarios a plazo y los pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento (contabilizados originalmente), se incorporan al
calculo del C.P.P las aceptaciones bancarias y e! papel comercial con aval bancario.

Los datos de las siguientes tablas son mensuales y contienen lodos las lasas
de C.P.P. calculadas o existenles hasta la conclusion de este trabajo.
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" TABLAS DE CP.P.

#1980

TAS76: 1977 - 1970 1979

uento: Banco de Méxlgo. o

—ENE.
FEB
MAR -
pei
MAY
JUN
JUL |-
AGO. | 11,915
SEP 11:91:-
ocT 11.917711.98
NOV. | 11.92 % 12.03 : ,
DIC - [ 11.97 . 1212 1404 {588
F'-enle:BanmdéMéxlco. - R .~‘. - R v
1981 1982 1983 1984 1985 1986
ENE | 2546 3234 50.29 5595 . 47.17 . 6855
FEB 2598 3343 5420 5516 -47.33  70.30
MAR | 2659 33.67 5616 53.11: 4936 -
ABR 26.91  34.39 ;
MAY | 2722  36.26
JUN 27.66 3959 -
JuL 2842 4323
AGO | 29.50 -46.42:
SEP 30.45 . 47.88
ocT | 3122 4599
NOV | 31.77.  4551"
pIC 3181 4642,
F
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71988

1989 1990

997 = 1992

"ENE.
::FEB.

MAY
JUN

oo

| SEP.
ocT

“NOV.

pic. |1

12254
13588 "
117.16 47,
5103 d6;

4937 42,08 -

25717

2414 " 18,98

“gag |
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C.P.P. vs. CETESI
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CAPITULO I : MARCO MACROECONOMICO.

- El ambiente financiero que se vive en México, desde algunos meses alrés, es
interesante, debido principalmente al advenimiento del Tratado de Libre Cdfnercio. sin
embargo, se dieron una serie de circunstancias, que han hecho de las finanzas un
tema de’ interés - particular, ya ‘que I6s ‘cambios: que~en" México" se estan "dando,
singularmente en el drea de economia, son- decisivas_ para oblener iin. ‘anegmiento y
control de las finanzas en general, - -~ © % SRR

Como principales acontecimientos tenemos: en’ primer lugar (y sin que el.orden
sea necesariamente de importancia) en 1990 ‘ocurrid un incremento en:los precios del
petréleo, que tuvé su origen en el conflicto-bélico: del: Pérsico,-siendo*un - alicients
inesperado en los ingresos percibidos por el gobierno (muy benéfico para el pais y
principalmente en esos momentos).

También 'se debe considerar la repatriacion de capltales fugados en 1982 por la
"Crisis de la Deuda", la inesperada captacién de dinero como resultado de la venta de
TELMEX y de algunos bancos durante el periodo 1880-1991 y sobre todo el sostenido
flujo de capitales del exterior, ademas de e! volumen de recursos de la economia en su
conjunto, lo que ha redundado en el mejor manejo de la politica econdmica. Estas
condiciones han retroalimentado la confianza del puiblico en el éxito del programa
econdmico.

Analizando los primeros meses de 1991 se encuentra que la economia
mexicana avanzd significalivamente en el proceso de estabilizacién macroeconomica.
En contraste con el afio anterior, la inflacion mantuvd una tendencia descendente, al
mismo liempo que el crecimiento econdimico observé un paso firme y sostenido, en
este contexto se empezd a dar el fendmeno, de que la lasa lider de! mercado, es
decir, los CETES, tuvieron sorprendentes bajas, si bien era ldgico, debido a que Banco
de México habia estado percibiendo fuertes ingresos por conceptos antes expuestos, y
por lo tanto no necesitaba captar mucho dinero a través de esle instrumento, lo cierto

F¥}



fué que mucho se especulo a cerca de esta Lnja En ‘ese’ momento muchos exper\os
trataban de encontrar. alguna eXpll 1clon a esle fenomeno, y se esperaba q e fuera
. momenlanea la baja de los CETES :

Era realmenle diffcil de enlender la’ cafda dela que fue fa’ pnncipal tasa
indicadora’ de” la economla Yy lider” del mercado, “base fundamenlal de uchos,
. -productos fnanc«eros. sin embargo empezo ‘a dar tasas dé colocamdn ba]as yse-
vislumbraba un horizonte incierto;’ Eslab'm quedando en el’ pasado yen la hls\ona :
tasas del orden del 40 y 45%," que en las subastas de 1890 se dieron, quedando ahora :
su colocacion del orden del 10 a 15%.

“ sido reforzadas por‘vanos faclores. ;ales como ) la conllnuacxén “del saneamlenlo def as
L rﬁna S pubhcas v eI xmc«o fo' al de !as negoma siones del Tratado d llbre comercxo

general ; EANE Ny

El problema mas destacado seguia siendo el abatimiento de la inflacion a
niveles internacionales, lo cual no se limitaba a la dificullad de cumplir 1a meta oficial
para 1991 (inflacion en términos de un solo digito), sino sobre todo a sus efectos
negativos en cuanto a las tasas de interés inlernas, La erosion de la competilividad de
las exportaciones y, en general las distorsiones a nivel microecondmico que se
generaban por la conservacién, a iravés de un periodo tan prolongadoe, de un
esquema de concertaciones. Esta problemdtica era parlicularmente relevante at
considerar la necesidad de obtener tasas anuales de inflacion de un sdlo digito, a la
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luz del préximo Tratado de Libre Comercio, -

Eiotro probléma era el delerioro del sector interno en un mediano plazo; si bien
. hasla ese momento el desequilibrio comercial se pudd subsanarse. a través de las
. _enlradas de capital; y aun asumiendo que esa situacion pudé prevalecer en los afios
siguientes; Ia_persistencia de-inflaciones mayores a las externas (junto con uné,gada':
#-vez menor destizamieniodel tipo'de cambio) se traduce en un continuo abaratamiento
de los bienes y servicios imporlados, que lievé a un crecienle déficit externo. '

Por. ello también en este sentido fué fundamental alcanzar lnﬂacuones de un':
.- digito ‘que. evitaran.un mayor movimiento -de los precios- relativos (domesllcos
importaclones), lo que a su vez ayudé en forma imporlante a eshblllzar el dercu‘:
comercial. : SRR

En 1991, al igual que en 1990, los molores principales dela’ eéconomia
siguieron siendo la inversion y el consumo privados, origihados por-el mejoramiento de
las expectativas y el mayor nivel de empleo e ingreso; en menor medlda también
contribuyo el gasto publico en inversion.

Como resultado de las menores tasas. de inlerés y la amplia disponibilidad de
recursos financieros, en junio de 1891 el financiamiento bancaric total al sector privado
crecid 30% en términos reales; por su. parte, duanle el .periodo. enero-mayo las
importaciones de bienes de capital -aumentaron -38.8%, Io" que muestra el
sostenimiento de altos niveles de inversion.

Asimismo, destaca la produccion y ventas (de 1991) de ramas de actividad de
gran impacto econdmico (sector aulomotor, cerveza, cemento). También durante los
primeros cinco meses de 1991 las exportaciones manufactureras repuntaron 20.2%,
afectando positivamente fa expansién de la actividad producliva. La venla de los
bancos, ha reperculido en la disminucion del déficit financiero del sector publico.
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CARACTERISTICAS DE LA ECONOMIA MEXICANA CON RESPECTO
DEL SISTEMA BANCARIO DURANTE 1992,

1) Economia ablerta.
2) Vision a largo plazo.
3) Alta corhpetencia.
) 4) Allas ex1genclas del cliente.
5) Orlentacxon al cllenle

'6) Compelencla en calldad

7) Allo nlvel lecnoléglco

En esle momenlo en el mercado exlslen més de 210 opclones a Ios que puede
recurrlr e! inversionista. distribuidas as[ ; -

a) 87 son de renta fija para personas fisicas.
b) 74 sociedades comunes.
¢) 38 fondos empresariales.

d) 38 coberturas cambiarias.

Y esto dado a la relativa estabilidad econémica que vive el pais, actualmente
los principales bancos captadores de recursos financieros durante 1992 fueron tres:
BANAMEX, BANCOMER y SEFIN.

Dentro del ambiente financiero vemos que en el mes de abril, las autoridades
financieras, dentro del proceso de desregulacion del sistema financiero iniciado en el
olofio de 1988, modilican el esquema de inversion obligatoria de los pasivos
bancarios.
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La buena situacion de las finanzas piblicas es posible gracias a la solvencia
del sistema financiero, el perfeccionamiento de los mecanismos de supervision y la
estabilidad macroeconomica. Ahora la banca tiene mayor margen de maniobra para
cumplir su labor de intermediacion con mas eficiencia.

Podemos decir que cada vez que se presenta una situacion favorable para la
Economia Mexicana, como un crecimiento en el PIB y estabilidad de precios, se
presentan tasas reales posilivas. .

Por lo anterior se puede claramente inferir que las tasas tanto del C.P.P como
de CETES, lienden a la baja (esto a partir de los primeros meses de 1991} por lo que
si se grafican estos dos indicadores se tendran un par de semilineas con pendiente
negaliva, es decir, decreciente, lo que claramente revela un mejoramiento en la
economia del pais.

PRINCIPALES ASPECTOS DE LA ECONOMIA.
- DEUDA PUBLICA-

Durante el primer trimestre de 1991 disminuy6 la deuda interna pdblica en
valores por el superavit que existio en las finanzas publicas. Parle de los recursos del
Fondo de Conlingencia (el fondo es una reserva para eventos inprevistos) se destinan
a amortizarla. El desendeudamiento y la baja de las tasas de interés atentan los
gastos por pago de intereses por lo que es factible el superavit financiero de 9.8
millones de pesos durante el primer semeslre de 1991, en contraste al déficit de 10
billones de pesos registrado en el mismo lapso en 1990. Se reduce 14% en términos
reales con respecto al saldo de 1981 y al cierre de marzo de 1992 es de 160 Billones
de pesos.

Aparle de reducir 16.2% el gaslo puablico, se tuvd que recurrir al
adelgazamiento del estado. De ahi la desincorporacién de empresas paraestatales y
de los bancos estatificados, y el traslado de 1,115 empresas publicas en 1982 a 252
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emogréflco al crecer a una tasa anual de 4. 8%. Ia més al(a en Ios ulhmos diez anos

C - LAS FINANZAS PUBLICAS.-

Las finanzas plblicas gozan de excelente salud, pues en cuatro afios{1988-
.~ 992) ‘de 'saneamiento estructural, desaparecieron sus principales fuentes de
desequilibrio.

Por un lado se tenian los ingresos percibidos por la venta de TELMEX que
influyeron en la percepcion de recursos por encima de los presupuestados, ademads en
cuanto a gaslos, 1a baja de las tasas de inlerés internas continué generando ahorros
en las partidas no programables, por olro lado se considerd la venta de los bancos, lo
que ha repercutido en la disminucion del déficit financiero del sector pablico.

El saneamiento de las finanzas publicas que se ha llegado alcanzar hasta
ahora ha sido insuficiente, fomando como referencia un contexto internacional, en
cuanto a inflacién.

Es importante hacer una referencia a la venta de los bancos ya que los
ingresos son transitorios y la estabilidad macroeconémica requiere de procesos o
ajustes permanentes. Pese a la reduccion del impuesto al valor agregado de 15 a
10%, los cambios en la recaudacion fiscal aseguran una fuente sana de ingresos para
el sector publico.
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Asimismo, la tendencia decreciente en las tasas de interés disminuira el pésd
de la deuda publica y colaborara en el proceso de saneamiento. Por otro Iado de Ios
gastos se corrigieron los canales por donde se fugaban los recursos., ‘=5 s :

las finanzas ptiblicas y.las perspéclivas de bajas lasas‘ de
meses. Asimismo la alta dlsponibihdad de recursos (Ilquldez)
reducciones.

El saldo de la deuda publlca interna, aI cierre
pesos, que representa una dtsmlnucwbn (
término del afio anlerxor NN

Las finanzas publicas indicaron un superavit considerable en el primer trimestre
de 1992, lo cual confirmd las proyecciones que se habian hecho al respecto.

En ese lapso, la diferencia enlre ingresos y egresos publicos fué
aproximadamente 14 billones de pesos. Un indicador de la mejor salud del seclor
publico es que aun si se descuentan los ingresos exiraordinarios derivados de la
banca, el superavit financiero publico es de 801,000 millones de pesos.

El factor clave en el aumento del superdvit y en la correccion del antiguo
desequilibrio de las finanzas publicas es la reduccion del gasto publico. La
participacion de los intereses en los gastos del gobierno federal se ha reducido en los
ditimos cuatro afios de 60 a 25 %, por la percepcion de un menor riesgo en la
economia y por la disminucion en las tasas de interés.

En los tres primeros meses de 1992, el gobierno federal erogo 10.7 billones de
pescs por concepto de inlereses sobre la deuda interna y externa, cifra que se
compara favorablemente con los 17.2 billones de pesos pagados por este concepto en
el mismo lapso de 1991.
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En'tanto 1a deuda interna se ha reducido en los ultimos doce meses (de ﬁnales’

de 11991y principios’de 1992) de 158 billones a 133 billones. de 'pe“sos" Tan: solo™ -+

; durante el prlmer trimestre de’ 1992, el gobierno federal amortizé deuda mterna por 14
‘bnllones de pesos, al dlsponer de recursos provenientes del Fondo de Contingen a

"r'composmion del gaslo publico ai-orientarlo mas hacia el gasto social y I
% productlva sin presionar el equilibrio fiscal, como en otros afios.

- TASAS D€ INTERES -

El mejoramiento de la posicion financiera del seclor piiblico, aunada @l
mantenimiento de flujos sustanciales de capitales externos, generaron. una "amplia
" oferta de recursos en el mercado financiero nacional, que determiné una - baja
importante de las tasas de interés inlernas.

En julio de 1991 el C.P.P. fué de 20.99% acumulando una baja de 8.2 puntos
.. porcentuales respecto al mes de diciembre pasado, similar a la de los CETES a 28
dias. Con ello, se han podido disminuir sensiblemente las tasas reales de interés
revelando un mejoramiento de las expectativas de los agentes productivos acerca del
futuro a corto y mediano plazo de la estrategia econdmica del pais.

" La bonanza de las finanzas publicas, a entrada de recursos externos, el menor
riesgo cambiario y la inflacion decreciente aceleran el descenso de las tasas en el

" primer trimestre de 1992. En marzo del mismo afio, la tasa de CETES a 28 dias es de
11.84%, (caida de 29% con respecto a diciembrede 1991). Las de CETES a 91y 182
dias disminuyen 32% y 30%, respeclivamente. Esto se debe a la menor necesidad de
recursas del seclor publico: se mantiene reducida la oferta de valores sobre todo por
mayor demanda de inversionistas exlranjeros, pues los beneficios en dolares les
resultan atractivos. Sin embargo, los nacionales no tienen ganancias reales durante un
periodo mayor al de la inflacion elevada, noviembre 1991-enero 1992. Se espera que
a partic de abril haya tasas posilivas, por menor inflacion y estabilidad de tasas

53



nominales:

~ INFLACION.~

En el perfodo de los primeros meses de 1991 la inflacion acumulada fue de
9.1%, en comparacién con 15.2% en el mismo lapso del afio anterior, a pesar de esto,
a partir del segundo trimestre de 1991 se fueron manteniendo tasas mensuales de 1%,
lo cual parecio estar dando un nivel de resisiencia de la inflacion a bajar mas.

La inflacidn de ese periodo obedecid a los siguientes faclores:

1. La insuficiencia del ajuste fiscal, no solo en cuanto a monto del superavit
primario sino a la necesidad de que el saneamiento fiscal se sostenga y madure por
mas tiempo.

2. El ritmo de crecimiento de la economia fué mayor al compatible con una
inflacién a la baja.

3, El exceso de liquidez, originando por 8 monelizacidn de los fiujos de
capilales del exterior, que habia dado un acelerado crecimiento de la demanda

agregada.

Por lo que en épocas de inflacién, y todavia a principios de 1991, hablar de
largo plazo era referirse a tres meses. En poco tiempo todo cambid. Ahora los largos
plazos van de 1 a 5 aiios.

Ello se atribuye principaimente al control inflacionario y a las expeclativas de
baja inflacion, que aunque superan al esperado oficial, la ubican en el bajo rango del
12%.

Presentandose tasas bajas de Inflacidn, crecimiento econdmico y estabilidad
cambiaria se puede regresar a los niveles de tasas reales que se dieron en el periodo

de "Desarrollo Estabilizador”.
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Se eshmé que en 1992 se tendrla una Inflactén del 13. 5% y un rendlmlento de

TR Inrlamon acumulada de enero a novnembre de 1991 Ilegé a 16 1% clfra muy .
) por abajo ala reg!slrada en los primeros once meses de 1990 que fué de 26%.

Desde marzo del 91 'se observaron inflaciones mensuales bajas. La de
noviembre fue alta por ser fin de afio, ademas porque fué, influida por las alzas en -

g pe(rdliferos. electricidad 'y transporte urbano en fa Ciudad de México. Pero gran parte"
.".de los impaclos de esos aumentos fué contrarrestada por la reduccion del 1.V.A. o

La inflacién’de 1991 fué de 18.8%, superando asi en 4.8 puntos porcentuales a’.*
" las expeclallvas oficiales de principios de ese afio, estimada en 14%, siendo esta :
infiacion la mas ba]a en los dltimos trece arios. :

El Banco, de México destaca que las mayores variaciones en los precios,

- durante 1991, se presentaron en transporte con 29.8%, en educacién y esparcimiento

con 24.1%, mientras que en alimentos, bebidas y tabaco aumenté 15.5%.

La inflacion acumulada hasta el mes de abril de 1992 fué de 5%. La inflacién
acumulada a oclubre se estimd en 9.4%, ademas con la esperanza de ubicar la
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inflacion ‘a niénos de un dl’gitd. Finalmente la inflacidn en el afio de 1992 cerrd en
11.9%,2:3 puntos porcentuales arriba.de lo estimado.

"~ RESUMEN DE LOS HECHOS MAS IMPORTANTES -

. De1989'a 1991 la produccion nacional crecié a un promedio anual de 3.8% de
““acuerdo con el Plan Nacional de Desarrollo. Las bases sanas en que se ha sustentado™~
la actividad econdmica se reflejaron en el primer semestre de 1992, en un crecimiento
anual de 1% real en la inversion, de 10% en las exportaciones manufactureras y de .
36% en las importaciones de bienes de capital.

E! mejoramiento de la posicion financiera de! sector publico, aunada al
mantenimiento de flujos sustanciales de capitales externos, generaron una amplia
oferta de recursos en el mercado financiero nacional fa importancia de estos hechos
se debe a que sin finanzas publicas sanas se debilita la eslructura financiera interna y
aumenta la vulnerabilidad frente al exterior conlribuyd a sanear las finanzas, la
reduccidén del pago detl servicio de la deuda publica en 31%.

L.os ingresos del sector publico mostraron un crecimienlo anual real de 38%
durante el primer semestre del afio, gracias a la simplificacion adminisirativa y al
correcto cumplimiento de las obligaciones fiscales.

A partir de abril, no obstante el fortalecimienlo de la posicién superitaria del
sector publico y la mayor demanda de crédito del sector empresarial, la presencia de
circunstancias adversas en el entorno internacional y el estricto control de la politica
monetaria elevaron la tasa de CETES, con el consiguiente efecto en las tasas de
interés que las instituciones credilicias cobran a sus clientes.

Los resultados de las finanzas publicas alcanzadas en el primer semestre del
afio fueron mejores de lo previsto. Aun sin tomar en cuenta los ingresos derivados de
la desincorporacién de bancos y empresas, el seclor publico generé un superdvit
financiero de 7.8 billones de pesos v, al considerarlos, el superavil sube a 33 billones.
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A pnnclplos del afo (1992) Ia tasa a28 dias de los CETES se
encima de!’ indice Inflaclonarlo. su rendlmlemo real fue de 13% y “u endlmienlo
nomlnal de 19 5%. :

: A mediados de rﬁayo Io relevante fué que los bajos niveles de CETES. en los .
“primeros meses_ del afio fueron-su "piso” pues de seguir‘las bajas, los rendimientos ™
reales (restada la Inflacién) hubieran sido negativos.

_.A finales de junio de 1992 el alza de las tasas de interés es una rama de
: .politica monetaria que permite evitar brotes inflacionarios y desacelerar el crecimiento
econdmico, lo cual permite a su vez, evitar un mayor déficit de la balanza comercial det
pals (es decir las tasas no suben porque el gobierno tenga altas necesidades de
financiamiento).

El incremento en las tasas de CETES que se ha presentado en forma casi
continua y sigilosa desde abril, se ha debido (particularmente desde mayo) a que el
mercado secundario ha estado caro con las tasas de hasta 20%, porque habia poca
demanda por papel de renta fija, lo cual indicaba que las tasas de interés primarias
menores a 156% eran irreales.

- En agosto de 1992 la tasa lider subid fuertemente sdlo porque su rendimiento
eslaba rezagado respecto a los olros y de no haberse elevado hubiera seguido
provocando distorsiones al ser menos solicitada.

En septiembre de 1992 la elevacion de las tasas de CETES se debe
principalmente al hecho de percibir inversiones extranjeras, ya que, se habian dado
fugas de capitales por lo que el Banco de México decidid recuperar esos capitales, por
lo que se observo al incrementarse la tasa de CETES en las Ultimas subastas.

En septiembre del 1992 el déficit comercial fué allo porque existen grandes
importaciones de bienes de capital, lo que es favorable debido a que hay
modernizacion, lo que se refleja en la creacién de mds empleos y se esla financiando
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para: hacer. mas_ atraclivo México para:los Inversjonistas. A esa fecha el déficit
comercial fué de 19 millories de ddlares y-la réserva federal fué aproximadamente la
misma lo que se puede cubrir el déficit tranquilamente.

El superavit final del Gobierno:Federal llegd a-N$46 mil 82 miliones, el déficit
comercial fué de 20 mil millones de- ddlares; la- deUda externa total fué de 98 mil
millones de dolares, de los cuales el débito foraneo del sector publico sumé 78 mil
millones de ddlares. i
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componamlenlo de dos o ‘mas-variables relacionadas. Se ha elegido esta metodologfa .
: para el desarrollo de la parte practica de este trabajo. :

- El nombre de regresion tuvo su origen en los estudios sobre la herencia que
Gallon desarrolld alrededor de 1880. Sir Francis Gallon (1822-1911), cientifico inglés
iniciador de los estudios sobre genética, desarrollé nuevos métodos estadisticos, entre
los cuales el anlisis de correlacion tiene un lugar preponderante. El decfa que "cada
caracteristica de un individuo se hereda de algun pariente, pero en promedio, en un
grado menor “.

Karl Pearson, (1857-1936) matematico inglés amigo de Galton, uno de los
fundadores de la estadistica moderna, aplicé la estadistica hacia problemas bioldgicos
de herencia y evolucion. Realizé un experimento en mas de 1000 familias, recopild los
datos de la estatura del padre y la del hijo primogénito, estimé la relacidn que habia
entre estas estaturas y observo en los hijos la tendencia a regresar a una estalura
promedio, es decir, los altos se volvian menos altos y los bajos menos bajos.

Como la tendencia era regresar a un cierto valor, el andlisis efectuado recibid el
nombre de regresion.
ANALISIS DE REGRESION.

DEFINICION: Al conjunto de métodos cuyo objetivo es la formulacion de
modelos matematicos que muestran relaciones modeladas con el proposito de
predecir y hacer inferencias estadisticas, se le conoce como Andlisis de Regresion
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. OBJETIVOS FUNDAMENTALES DE LA REGRESION.

1. Describir e! fenémeno que se observa;
2.°En base a la relacién estimada entre las variables independientes pronosticar o
predecir valores de la variable dependiente.

.3, Formulacién y prueba de algunas . hipdtesis relacionadas con la poblacién de
interés:

COMPONENTES DE LA REGRESION :

I..Modelo Matematico.

2. Técnicas Estadisticas.
2l Intervalos de Confianza.

2.2 Pruebas de Hipdlesis
23 Medidas Descriptivas.
23 Media.

23.2 Varianza.
233 Precisidon.

3. Prediccion,

El andlisis de regresion trata de encontrar una funcion "f* que depende de "n"
variables x,,x,..x, para explicar a una variable y, es decir, se {rata de determinar la
relacion  f(x,.x,,-x,)=y.

Dentro del andlisis de regresion es comin el utilizar modelos lineales, es decir
de la forma . Y=+, X,+48,X," que son funciones lineales de los pardmetros
desconocidos i, 43,0 :

- El caso més sencillo es cuando se trata de relacionar dos variables, en este
caso se denomina analisis de regresion lineal simple.



En el andlisis de regresion una de las variables, que se llamara X, puede
considerarse como variable ordinaria,-esto es, se puede medir sin error apreciable. La
otra variable, Y, es una variable aleatoria. A X se le llama variable independiente
{algunas veces variable controlada}, por lo tanto, la dependencia es de Y en términos
de X. Algunos ejemplos son la dependencia que tiene la presion de la sangre Y de la
edad X, la dependencia que tiene e! gasto Y y el ingreso X, la dependencia que tiene
la cosecha Y de la superficie X, elc.

Las variables X, Y les corresponderd Ia siguiente relacion lineal :
Y=ot

pero al observar X y Y se pueden cometer errares de medicion, ademas puede ser
que - se’ hayan_ eliminado . algunas variables por haber sido consideradas no

Imporlanles, las cuales causen fluctuaciones en la respuesta; para- explicar eslas
‘ﬂucluac ‘s se Introduce un término al cual se le llamara error, por lo que el modelo
. .se modlfcaré comao sigue:

Y=o+fivte
_.dondeay b son constanles fijas y desconocidas.

Debido a que el comportamiento del error es variable y no es predecible, se
considera como una variable aleatoria.

Dado que las fiuctuaciones causadas por los efectos no incluidos pueden, tanio
incrementar como decrementar el valor de Y, esto permite suponer que el error podra
tener tanto valores positivos como negativos, entonces se puede suponer que :

E(e)=0 vi

Por ofro lado se justifica que la varianza del error sea finita, pues siesto si 'fuera
falso no tendria caso trabajar sobre un modelo cuya varianza sea.no flmla, ya que no» .
se sabria su comportamiento. Por lo tanto la varianza es :

Var(e,)=c* Vi

E!modelo de regresion lineal simple se puede plantear as:-




Y=ofiX+e
Para tener determinada la expresion faltaria conocer los valoresde ay f.

Si se conociera la distribucion del efror y por to tanto de Y se podria aplicar
alguno de los mélodos conocidos como pueden ser el Método de Momentos o el
Método de Maxima Verosimililud.

Debido a que no se pueden aplicar se usa el Método de Minimos Cuadrados
para eslimar alfa y beta

¢ o
3x-%)" 30

Los esllmadores obtenidos mediante el método de mlmmos cuadrados son los

3 meJores (mfnima vananza) estimadores lineales e insesgados

La varianza se toma el supuesto de normalidad.Si no se conoce ¢* se puede
estlmar de la siguiente forma:

o TPy (x-F)

n-2

o=
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Ahora bien es deseable construir intervalos de confianza y probar hlpotesls ‘
respecto alos parametros oy f.

“Elintervalo de confianza en general, da los posibles valores del parémelro y se )
tiene ademas cierta idea de precision del eslimador debido a la longitud del Intervalo.

INTERVALO DE GONFIANZA PARA

Sy

;;Z(.r—.?)’
INTERVALO DE CONFIANZA PARA  «

PRUEBAS DE HIPOTESIS.

"._Algunas pruebas de hipdtesis que se suelen realizarse son las siguientes:

ZuPrueba de significancia.
Ho: =0 vs. Ha:ff <0~

%

e

El estadistico que se prueba es 1=

v§ I(»2} y Se compara con el

porcentil r::’z, (es decir el porcentil de orden l—z.de una variable aleatoria t con n-2
grados de liberlad. Se rechaza Ho si estadistico t es mayor que el porcentil.

COEFICIENTE DE CORRELACION.

En el analisis de correlacidn se tienen dos variables aleatorias y lo que interesa
es la relacion que existe entre ellas, es decir, se desea saber que tan relacionadas



estan. Por ejemplo podemos situar la correlacion enlre la humedad del suelo en dos
puntos de observacion diferentes. .

El coeficiente de correlacion esta determmado por la sxgulenle formula:
= . nZ\Y—Z \’EY S
J:xz \"—(Z\’ ‘/nZY‘ (ZY

Si se desea calcular el coef’menle de correlacron a parhr de Ias desvlaclones
entonces se tiene: -

- COEFICIENTE DE DETERMINACION

EI coerclen e de delermlnacnén es el porcentaje de variabilidad total que es
expllcado por la curva de regresion y se calcula a parlir de la siguiente formuta;

L
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analisis de
Se exponun"

DIC

ENE'91
FEB
MAR
ABR
MAY -
JUNC
JuL
AGO
SEP i
ocCT -
Nov
pIC -

ENE'90

0.4129

0.2599

0.2364
0.2315
0.2204

_0.2112

0.1977

- 0.1774

0.1847
0.1671

0.1755,

0.1787

©.0.1662

0.16G65

“oiaa8?
034715
0v472

0.4208

0.4262
0.3516
0.3305
0.3127
0.3111
0.3152
0.2956
0.2923

0.2714
0.2571
0.2429

0.2362

0.231
0.2179
0.2099

"0.2055

0.2172
0.2129
0.2052

0.1995°

43002107008

022028124
10:21995475

10.15735304
0.11384808

'D.1013313
0.09293444
0.09376554

~0.0904624
0.07336792
0.07596877

0.06415896
0.05951865
0.05353516
0. 04988544
0.0456687
0.03865546
0.03876853
0.03433905
0.0381186
0.03804523
0.03410424

0.03321675

X

0.17048641

0.204304

0.21762225
0.19927296
0.13630864
0.10484644
0.09400356
0.08832784
0.09084196
0.082369

0.06160324
0.06754801

0.05588496
0.05359225
0.04857616
0.04460544
0.03908529
0.03147076
0.03411409
0.02792241
0.03080025
0.03193369
0.02762244
0.02772225

Y
0.17707264
0.20133169
0.22231225
0.222784
0.18164G644
0.12362256
0.10923025
0.09778129
0.09678321
0.09935104
0.08737936
0.08543929

0.07365796
0.06610041
0.05900041
0.05579044
0.053361

0.04748041
0.04405801
0.04223025

.0,04717584

0.04532641
0.04210704

- 0.03980025
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$3130

04129 -

0,452
0,4665
0.4464
0,3692
0,3238
0,3066
0,2072
0.3014

0,287 -
0,2482 -

0,2599

0,2364 -

0,2315

0,2204 -
0,2112 -
0,1977 -

0,1774
0,1847
0,1671
0,1755
0,1787

0,1662 -

0,1685
0,1531
0,1456
0,1184
0,1244

0,138
0,1503

0,1823 -
0,1649 -
0,1754 -

0,139

0,1815 -

0,1688

- §1'0

2661 10-066+ INT) ddD VYLINOD S313J 30 VIIIVED
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L AGO

ENE'92
FEB
MAR
ABR
CMAY-
JUN”
JUL

SEP
“0CT
Hov
DIC

Totales

ENE'90
FEB .0
. MAR’
S ABR
MAY
JUN
©auL
AGO
SEP '
oct
NOV
¢ DIC L

ENE'91
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUL
AGO
SEP
ocT
Nov
DIcC

0.1531

0.1456.",

001184
10,1244

0,136
~'0.1503
10,1623
10.1649

. 0i1784"
=7 051939
50L1B16
7071688

0.069205
0.054805
0.016005
0.027705

0.004205
-0.000694
-0.011794
-0.020994
~0.034494
-0.054794
-0.047494
-0.065094
-0.056694
-0.053494
-0.065994
-0.065694

0.1822

0.166"
001575
071556

0.1601
0.1807

. 0.1954

0.1898 "

0.2016"

0.2186

0.2179 -
- 0.2276

+0.02905838

0.02652832
0.0196544
0.019593
0.0211616
0.02406303
0.02932761
0.03222146
0.03536064
0.04238654
0.03954885
0.03841888

>y

y=5:
n

Y=Y-Y

00159469444 0.0
0.187369444 0.0
0.210169444 - 0.0
0.210669444 0.0
0.164869444 0.0

01090269444 . 0.0
0.069169444 0.0
0.051369444 . 0.0
0.049769444 0.0
0.053869444 0.0
0.034269444 0.0
0.030969444 0.0

0.010069444 1.7
-0.004230556 4.8
-0.018430556 0.0
~-0.025130556 0.0
-0.030330556 0.0
-0.043430556 0.0
-0.051430556 0.0
-0.055830556 0.0
-0.044130556 0.0
~0.048430556 0.0
~-0.056130556 0.0
-0.061830556 0.0

0.02343961
0.02119936
0.01401856
0.01547536
0.018496

0.02259009
0.02634129
0.02719201
0.03076516
0.03759721
0.03294225
0.02849344

0.03602404
0.033196384
0.027556

0.02480625
0.02421136
0.02563201
0.03265249
0.03818116
0.04064256
0.04778596
0.04748041
0.05180176

‘8{359 79,4079 2.49158524 2.26941464 2.75079329

=0.261330556

¥
32654498
48314482
54899093
4588402

18770522
08391578
05536187
04225722
04789409
03003649
00256178
00767598

6867E-05
2253E-07
00139109
00440767
01189867
03002431
02255722
04237287
0321426

02861656
04355267
0431576

?

0.025430504
0.035107309
0.044171195
0.044381615
0.027181934
0.008148573
0.004784412
0.00263882

0.002476998
0.002901917
0.001174395
0.000959106

0.000101394
1.78976E-05
0.000339685
0.000631545
0.000919943
0.001886213
0.002645102
0.003117051
0.001947506
0.002345519
0.003150639
0.003823018
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-0.079130556

0,105730556
-0,101230556
~0.080630556
=0.065930556
-0,059730556
= ~0.042730556
~0.050694 = -0,043430556
;—0 063394, -0.033730556

;1 887JBE 15.-2.7478E-15

049243868
Q. 04517G5G'V
700225883 00, 0% 389420086
: O 008269183' 0. 34697462

-0 071530556‘

o! 480388012A
0:461596077

10.006255931
0,007498598
0.012949176
0,011619642
0.009253371
0.0067067
0.004885233
0.004528542
0.003225609
0.00146G6464
0.002569927
0.004018856

.0 328501279

-0 009476184
018131641

.010403923

+0.,036779914 -

0 00462538

0.00511662
0.006261645
0.009087915
'0.010780784
0.01117895
0.010247625
0.006501286
0.004346838
0.003567739
0.0018259
0.001886213
0.00113775

‘0'292221556

e?

~8.97981E-05
} 70.000328756
. 008888012

7.89968E-05
0.000108242
0.001352762

“2.13941E-05

Como va se mdlcé fas ecuacnones obtenldas -por. medlo de m(ntmos
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GRAFICA DE LA RECTA AJUSTADA (ENE 1390- DIC 199,

T
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JUL. Y 0.005146591 0.330893958 -0.000393958 - 1.55203E207 -

AGO - ' 0.,003339299 0.32210569 -0.00940569 " .8.B467E-05
SEP 0.003444322 --0.326032363 . -0,014932363° - 0.000222975
ocT 0.002952345 0.312569484 0.002630516 " 6.919G61E~06
Nov 0.00054B501 0.276294504 0.019305496° 0,000372702
DIC. .  0.,000858026 0.287233093 0.005066907 - 2,56735E-05
ENE'91 4.23476E-05 0.265262423 0.006137577 3.76699E~05

B “FEB - 2.93789E-06 0.260681304 -0.003581304 . 1,28257E~-05
MAR 0.000217378 0.250303668 -0.0074036G8 5,48143E~05
ABR * 0.000527602 ©0.241702384 -0.005502384 3,02762E-05
MAY - 0.001046236 0.229080935 0.001919065 3.68281E-0G
JUn 0.002379753 0.210102015 0.007797985 6.080B6E-05

- JuLn 0.002442666 0.216926947 -0.007026947 A4.9378E-05
AGO 0.003634259 0.200472317 0.005027683 2.52776GE-05

“ SEP- 0.002501957 0.208325663 0.008874337 7.87539E-05

oct 0.002590766 0.211317414 0.001582586 2.50458E-06
Nov 0.003704305 0.199630887 0.005569113 3.1015E-05
pic 0.004061924 0.1999113G3 ~0.000411363 1.6922E-07

ENE'92 0.00565767 0.187383406 0.002416594 5.83992E-06
FEB.. -0.006852266 0.18037149 0.00182851 3.34345E-06
MAR 0.010848088 0.154941607 0.011058393 0.000122288
. ABR: 0.011192357 0.16055114 -0.00305114 9.3094GE-06

MAY-: . 0.010170692 0.171396238 -0.015796238 0.000249521
JUN 0.00829022 0.184765624 -0.024665624 0.000608391
SJUL 0.005635628 0.19598469 -0.01528469 0.000233622
AGO 0.00443676 0.198415488 -0.003015488 9.09317E-06
~SEP- -°0.003392364 0.208232171 -0.006632171 4.39857E-05

OCT.. 0.001636343 0.225528231 -0.006928231 4.80004E-05
NOV 0.002201688 0.213935196 0.003964804 . 1.57197E-05
DlC 0.00213833 0.202061684 0.025538316 0.000652206

“Totales™™ 0.307123126 ..9.4079 . ~-3.08087E~15 0.005085339

TECNICAS ESTADISTICAS.

i, MEDIDAS DESCRIPTIVAS.
-VARIANZAS: PR

0 dbo,1495§9
©0.012229832
' : PRUEBAS DE HIPOTES!S.

PRUEBA DE HIPOTESIS PARA BETA.
Ha: fi<>0




t CALCULADO. " © t ENTABLAS

COEFICIVENTE DE CORRELACION.

ndicé este coeﬁc;ie,ntq se calcula como;

any Zxey
Jan E0208 IZy'- (Zy)’
.. :En este caso e s
r=-0, 991250641
El coehcnent

Como ya St

2= .-0,982597659

El' coeficiente de determinacion se interpreta: como el porcentaje de
variabilidad total en los datos que es explicado por la regresién en el caso se
abserva que el porcentaje es muy aito, por lo tanto puede afirmarse que la recta
ajustada es muy satisfactoria {como se observé gréficamente).

INTERVALOS DE CONFIANZA.
-INTERVALO DE CONFIANZA PARA BETA AL 95%.

n



i e
2

(0 0341070009 0. 0534294491)
" Este mterva!o Indlca que con u
: do alfa sg encuemra ahl :

" CETES

AR0L90.5 L K S : X
ENE ... ©0.4129 7 70.4208 0.17374832/  0.17048641
FEB. . 0.452 0.4487 0.2028124 77 . 0.204304
MAR 7. 0 0.4665 ,0.4715 % 0.21995475: .0.21762225
ABR: -~ “0:4464 0 F0.4727:50 5% 0,2107008; ¢ 0.19927296
MAY.© . - 0.3692 0.4262 0.15735304 0.13630864
JJUN 0.3238 . 70,3516 . "7 0.11384808 0.10484644 .
JuL 0.3066 ©0,3305 7 1 0.1013313 . 0.09400356
AGO., 0.2972 0.3127 . 0,09293444 0.08832784 .
SEP ‘ 0.3014 0.3111: . 7.0,09376554 0.09084196
oer- . - 0.287. . ~0.3152 ... ...0.0904624 0.082369
Nov: 0.2482 . .°0,2956 £0.07336792 0.06160324
pic 0.2599 0.2923 /.. 0,07596877 0.06754801
Totales 4.1711°~ 4.4482 1:60624776 1.51753431
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“C.P.P.

0.3 oo

0,35 -t

|GRAFICA DE CETES CONTRA CPP ARO 1990.,

: ! L ' . : £ : t :

0.452 04665 04464 03692 03238 03066 02972 03014 0,287 02482 02599
CETES

s v e Pt e AT iy s T FiGe 115 7



-MEDIAS:

LooyE
.17707264
7220133169
.22231225
222784
“J1B164644
.12362256
+10923025
.09778129
109678321
.09935104
.08737936
.08543929

Totales

1.70473402 -3.053113E-16 1.1102230E-16

Como _ya se ir]vdicé“

XX
.0653083333
1044083333
71189083333
0988083333
.0216083333
-.0237916667
-.0409916667
-.0503916667
-.0461916667
-.0605916667
-.0993916667
~.0876916667

20, 8876892
0 0621 3691 66

0,3475916667

_Zv

y,__~_

YYY

0.0501166667
0.0780166667
0.1008166667
-0.1013166667
0.0555166667
-0.0190833333
-0.0401833333
-0.0579833333
-0.0595833333
-0.,0554833333
~-0.0750833333
-0.0783833333

‘,ﬂ
.0042651784
.0109011001
.0141391917
0097630867
. 0004669201
. 0005660434
. 0016803167
.0025393201
.0021336701
.0036713501
. 0098787034
.0076898284

ias’. ecuaciones - abienidas . por
cuadrados para encontrar. alfa y l)eta‘sohrlas siguientes: ™’

0676947092

0 3706833333

¥
. 0025116803
. 0060866003
.0101640003
. 0102650669
.0030821003
0003641736
.0016147003
.0033620669
.0035501736
. 0030784003
.0056375069
.0061439469

.0558604167

‘mediode. "minimos~



-

'GRAFICA DE LA RECTA AJUSTADA ANO 1990%

T T T T T " T

‘ 04128 0452 04665 04464 03692 03238 03066 02972

0.3014 0.287 0.2482  0.2599
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1y
0.003273036
0.0081455901
0.0119879418
0.010010931
0.0011996226

0.0004540243..

0.0016471818
0.0029218768

0.0027522535:

0.0033618276
0.0074626576
0.0068735G651

Totales -

© 0.0600905083

-VARIANZ_AS

, pot lo tanto puede ’mrrnarse que es: r1zonable I1

002519923

\?y:a-iﬁ X

0.4286555293

0.4633633951
0.4762345985
0.4583924475
0.3898643853

0.3495642036

0.3342962934
0.3259522029
0:3296804135
0.3168979771
0.2824564121

0.2928421417

‘4.4482 "

e=-¥

©10,0078555293

-0.0146633951

7 ~0.0047345985

0.0136075525
0.0363356147
0.0020357964
-0.0037962934
-0.0132522029
~0.0185804135

©=0.0016979771

0.0131435879
~-0.0005421417

' -5.5511151E-17

- TECNICAS ESTADISTICAS.

14 5490575489
" "Dado que:t c1lcu|ado es mayor que t en t'\blas

' MEDIDAS DESCRIPTIVAS, .

PRUEBAS DE HIPOTESIS.
PHUEBA DE HIPOTESIS PARA BETA.

a?

0.0000617093
0.0002150152
0.0000224164
0.0001851655
0.0013202769
0.0000041445
0.0000144118
0.0001756209
0.0003452318
0.0000028831"
0.0001727539
0.0000002929

0:0025199232.-

Ha: f<>0
t ENTABLAS:




COEFICIENTE DE CORRELACION

= Como ya se |ndxcé este coehclente se. calcula como

L any Zxey X
Jan - J"Zv -(Zv)
En este caso est
::0.9771 841 839 :
El coeficlante, 110s indica que tan grande (medida en porcemam) es ]
relacion lineal entremnbas variables. Aqui se observa que la correlacndn es muy
alta. :

COEFICIENTE DE DETERMINACION,

leme de determmamun se . interpreta comb" el porcenta]e de

: ; INTERVALQS DE CONFIANZA.
-!NTERYALO DE CONFIANZA PARA BETA AL 95%.

;T : Ilr;-?)& :
" Sy
{0.7772372185, 0.9981011815)

Este intervalo indica que con una probabilidad de! 95% el verdadero valor
de beta se encuentra ahi. : :
INTERVALO DE CONFIANZA PARA ALFA AL 95%.
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T} 07365796
0.06610041:.
0~05900041,
0.05579044
0.0533617%
0.04748041
0.04405801
0.04223025
004717584
0.04532641
0.04210704%
o.o:gsoozsi

‘To(ﬂes; B
o. 61608843‘

0.0641
0.0595
0. 0835
0.0498
0.0456
0.0386
0.0387
0.0343

0.038
0.0380
00341
©.0.0332

010458416667

0.0315416667

< 0.,0173416667

0.0106416667
00054416667
0076583333

-0.0156583333

~0.0200583333
~0.0083583313

‘~0.0126583333

=0,0203583333
=0.0260583333

~2.7755576E=17

‘0. 52501477 2

ESTA TESIS KO DEBE
SAHRDE LA BIBLIOTECA

X2

5896 0.05588496
1865 . 0.05359225
3516 -.0.04857616 -
8544 0.04460544
687 ©0:03908529
5546 0.03147076
6853 0.03411409
3905 0.02792241
1186 0.03080025
4523 0.03193369
0424 0.02762244
1675

0.02772225

0.45332999

Y- 0.2255583333

.
10,0019031406
0,.0014996256
0.0007631406
0.0003394806
0.0000242556
0.0002363906
0.0000652056
0.0006592056
0.0002984256
0.0001981056
0.0007062306
0.0006903756

0.0073835825

9



TC.P.P.

021

0.2

0,19

|

. ' : !

i 02364 02315 02204 02112 0,1977 01774 01847 0,871 01755 0.1787
CETES

t T

0,662 01665

o8



Como: ya:se

0;90210114584;
"'0.0009948767"

0.0003007334 ;"

0.001132451 .
0.0000296117
0.0000586501
0.0002451834
050004023367 -
06.0000698617."
0.0001602334
0.0004144617
0.0006790367

Totales.

0.0055696892

Vindics”

0.0019998427
07001221451 7%

0.0004790635
0:0001960727
0.0000268002
0.0001177469
0.000126441

0.0005149977

7070001443902

0.000178166
0.0005410227
0.0006846827

0.0062306775

'0.2623715342
0:2582366418
'0.2488698445

las” ecuaciones “obtenidas
cuadrados para‘encontrar alfa y.beta son las siguientes:.

0.2411063729

:.0.2297143222

©0.2125840534
0.2187441993.

:0.2038923406
0:2109807277-

0.2136810657
0.2031328705
0.2033860272

2.7067

por: medio " de

- 'esY-\?

£ 0.0090284658

- ~0.00113G66418

~0.0059698445
~0.0049063729
0.0012856778
0.0053159466
-0.0088441993
0.0016076594

~--0.0062192723 .

~0.0007810657
0.0020671295
-0.0038860272

~1.9428903E-1&

- minimos

81
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R2



e?

0.0000815132
0.000001292
0.000035639
0.0000240725
0.000001653
0.0000282593
0.0000782199
0.0000025846
0.0000386793
0.0000006101
0.000004273
0.0000151012

Totales’
0.000311897. " .-

TECNICAS ESTADISTICAS.
MEDIDAS DESCRIPTIVAS.,

" VARIANZAS:

0.0649938172

- PRUEBAS DE HIPOTESIS.
PRUEBA DE HIPOTESIS PARA BETA,
Ha: f<>0
t EN TABLAS -

181
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‘ : COEFlCIENTE DE' CORRELACION
a Como ya se Indk:d este co ﬁcienle se calcula como:

En este ¢ 0
) r—- 09715971394

r’= 0,9440010013 = g
Ei- coeficiente - de . determinacidén se interpreta como el,jpgtceﬁ;a]e de’
variabilidad . total “en los datos que es explicado por la_regresién ‘en‘el ca‘sofs‘e ;
observa .que el porcentale es aun alta, por lo tanto puede ahrmarse que |a recta
a)ustada es 'iaus(aclnna {como se observé gréaficamente}.

" INTERVALOS DE CONFIANZA, i 00
-lNTERVALO DE CONFIANZA PARA BETA AL 95%.

; (0 72621 67988 0.9614944172)
. Este’intervalo indica que con una probablhdad del 95% el verdadero valor
du beta se encuemra ahi. . :

' lNTERVALO DE CONFIANZA PARA ALFA AL 95%

84



<1 0.0382075988, ' 00875605384 | :
I Esteintervalg indica que
_de alfa se’encuentra ahf

XY ; o 2
ENE- 0.02905838: 7 0,02343961
S FEB:: 40.02652832 770702119936
; 2070196544 0.01401856 .
70.019593: 0.01547536
0.0211616 = 0.018496
0.02406303 . 10.02259009"
0.02932761 ©0:02634129 -
110003222146 . 0.02719201 "
0.03536064 - .:-0.03076516 "
©0.04238654 7 0.03759721
0.03954885. 7. .770.03294225

0.03841888..-.. .- 0.02849344

“0.35732271 0.2985503%

g 018775

'y?-Y~

0,03602404° 7.0400205" 9.713G1E~06 -
.0.03319684 -0.00555 7707000112714 - L
0.027556¢" (-0.,02175 % " 0.0014301 )
#7: 0.02480625) . ;-0.03025 “* .. 0.0010123
©0.02421136° . '~0.020216667. - =0.03215 .\ . 0.000408714
. 0.02563201 ./ ~0.005916667 .=0.02765 | < "3,50069E-05
0703265249 - 0,006083333 . ~0.00705:" .- "3.70069E-05
0.03818116° .. 0,008683333 - 0,00765 '7..54003E~-05
0.04064256- " 0,019183333 - 0.01385 ;0,000368
0.04778596 - ' 0.037683333 " - 0.03085 .. .0.001420034
0.04748041. .70 . 0.025283333 " .0.03015..  0:000639247

0.05180176 0,012583333' .0.03985 079015534’

Totales::

0.42997084’ . : 2077556E-17, 01005706577
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0.000473063

0:000915063
0.001033623
0.000764522
4.97025E-05
5.85225E-05
0.000191823
0.000951722
0.000909023
0.001588023

Totales -
0.09697009

3.08025E=05""

5.8922E-05
0.000822513

0.’000962454;,’

0.000649966

©.0,000163596

4.2888E-05
6.64275E-05

-0.000265689

0.001162531
0.000762293
0.000501446

0:00536656

Y =(H“/)‘x »," ey

0.184819035 . 0.004980965

0.177765909 0.004434091
0.152186575 0.013813425

.0.157829075 00329705 .
0.168737909 $013137909 e
0.182185868 -0.022085868
0.193470868 -0.012770868
0.195915952 -0.000515952
0.205790327 -0.004190327

£ 0.223188036 -0.004588036
0.211526869 .. 0,006373131

0.199583577 - 0.02801G6423 . -

2.253 . R -1;55533;415’
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i
2.481E~05
1.96612E-05
0.000190811
1.08291E-07
0.000172605
0.000487786

“0,000163095

‘2.66206E~07
1.75588E-05

*2.10501E~05
4.06168BE-05
0.00078492

Totales - :
0,001923287:%

TECNICAS ESTADISTICAS. -
MEDIDAS DESCRIPTIVAS

-VARIANZAS::

PRUEBAS DE HIPOTESIS.

: E PRUEBA DE HIPOTESIS PARA BETA.

Ho:f# =0 Ha: fi<>0
t cALcuLADO t EN TABLAS
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COEFICIENTE DE CORRELACION !

Como ya se. mdlcé este coeficiente se calcula como:

ek any Zxey .
Jan —(Zx ,[nZy Zy)’

En este.caso es: )

r= 0.18509204’6?5‘)

elérminacién se interpron' como el

INTERVALOS DE CONFIANZA.
v-INTERVALO DE CONFIANZA PARA BETA AL 95%.

porcenta]e de

89



5% el verdadera valor

dad del 95 % el verdadero valor. ..
de a[fa se encuemra ah i

%0



CONCLUSIONES

El “coeficiente de - correlacion  (que” es de 99, 12%) on el anz':hsus
acumulado 90-92 refleja la fuerte relacion {lincal). que existe entre Ias vanal)les
-CETES- CPP, ademas el coeficiente de ‘determinacion es’ muy alto (98, 25%)
por lo que se concluye que la recta ajustada es-muy sausfactorla v.como ia. -
pendiente es 0.88, es decir, cercana a uno.implica que  existe una relaclén
directa entre’ambas variables, es decir, que si Ia prlmera aumonta la: segunda ;-
también lo hard 'y si1a tasa de CETES dlsmlnuye tamblén bajaré el CPP,
Ademés con la prueba de hlpulesm se puede corrohorar qu
es sausfactona. : :

a regresién llneal

En el anillsis qu .
resultante en’

. a]ar az lnllncldn a niveles de los principales socios
comercnales de” nues\ro pa(s (E.U., Canad4}, las tasas de los Certificados de
Ia Tesorcr(a dlsmhmyeron drasticamente, sin embargo las Instituciones
Fmancteras afin de seguir ofreciendo rendimientos atractivos a sus
ahorradores dlsmlnuveron ias tasas que pagaban, pero no al grado que lo
hicieron los CETES, por lo que el CPP se ha ido alejando de esta uitima tasa
y se esta yendo hacia arriba. A (iltimas fechas se ha tomado comag tasa lider
al CPP, por lo tanto los datos muestran que serd candidata a tomarse como
tasa lider el CPP.

9
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