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INTRODUCCJON 

El Mercado de Valores Mexicano está inmerso en la estructura f"'manciera nacional y 
juega un papel relevante en el proceso de ahorro e inversión de Ja economia. 
importancia que se ha acrecentado notablemente en los últimos aftos. 

Dentro de este tenemos tres mercados de singular importancia: 
El mercado de dinero. el cual se constituye como un mercado de bajo riesgo. elevada 
liquidez y plazos conos. y el cual maneja cuantiosos recursos, a travá de éste los 
agentes económicos tienen una visión del desenvolvimiento de la economfa a futuro. 

El mercado de capitales. donde se negocian instrumentos de largo plazo. dentro de 
este se encuentra el mercado accionario que se ha constituido como una atractiva 
fuente de rmanciamiento para las empresas y brinda la oportunidad de captar capital 
proveniente de mercados internacionales. 

El mercado caJ11biario._ a través del cual se observa el desenvolvimiento del tipo de 
cambio. que es una de las variables claves del sistema económico, ya que es un 
indicador de las expectativas de los agentes económicos respecto al grado de 
confianza en el estado de la economfa. Las tasas de cambio reflejan aspectos 
decisivos de la política macroeconómica y del enlomo internacional. 

En el transcurso de 1994, México se vio azotado por choques externos y por una 
serie de impactos domésticos, como respuesta a esto, los inversionistas extranjeros 
se retiraron de México temiendo incumplimiento de pagos, asf como la posibilidad 
de una inflación explosiva en los meses siguientes. 

De esta manera. a fines de 1994, se dio una devaluación del tipo de CaJDbio y 
México se vio sumergido en una crisis de liquide~ en la cual el mercado de valores 
fue severamente afectado, las tasas de interés se dispararon y la desconfianza por 
parte de los inversionistas fue el principal obstáculo para la recuperación. 

Existen diversas opiniones acerca de cuales fi.leron las causas de dicha crisis. Unos 
opinan que esta tuvo un carácter estructural.. debido a una insuficiencia de ahol'TI> 
interno, al déficit de cuenta corriente y a un tipo de Qllllbio sobrevaluado. Por otra 
pane, otros sostienen que fue algo coyuntural debido a la serie de choques politicos 
que recibió la economfa, al mal manejo de información privilegiada, asf como a la 
recuperación de la economía de los Estados Unidos que se reflejó en un al7.a de las 
tasas de interés. 



Es asf como en este trabajo planteamos como hipótesis que la evolución de los 
men:ados de dinero., accionario y cambiarlo anticipaban una crisis., dadas las 
condiciones estructurales existentes., pero no en las proporciones en que se dio 
(drástica elevación de las tasas de interés., cafda del Indice de Precios y CotU.aciones 
de la B.M.V .• abrupta devaluación del peso contra el dólar). debido a que dichos 
mercados sufrieron de gran inestabilidad por los choques políticos internos y a las 
condiciones de la economía internacional. 

Por tal motivo., el objetivo de este trabajo es examinar., apoyados en el análisis de 
series de tiempo si dichos mercados se anticiparon a la crisis de diciembre de 1994 
en base a su comportamiento de 1977 a 1996., incluyendo un análisis del Indice 
Nacional de Precios al Consumidor para apreciar efectos inflacionarios. 

En el primer capitulo de este trabajo se presenta la estn.tctura de Jos mercados de 
dinero., accionario y cambiarlo en nuestro país. así como los instrumentos que los 
conforman y su imponancia. 

En el segundo capitulo se da una breve visión de la situación económica del pafs en 
1994 y el desarrollo de la crisis a finales de este afto. asf como las medidas 
conectivas implementadas en 1995. 

En el tercer y último capitulo de este trabajo se presenta un análisis gráfico de cada 
uno de los mercados en estudio asf como la descomposición de sus datos en base al 
análisis de series de tiempo. para asf concluir si dichos mercados se anticiparon o no 
a la crisis de diciembre de 1994. Finalmente se presentan las conclusiones de este 
estudio. 
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Capl .. lo l. El Mercado de Valo .... - Mésico 

J.J Importancia y .. turale&a del Mercado de Valores 

El Mercado de Valores. por su vinculación al desarrollo de proyectos productivos y 
su alta potencialidad paru captar ahorro interno y recursos de inversionistas 
extranjeros. ha cobrado relevancia en el Sistema Financiero Mexicano. 

Los organismos que integran el Mercado de Valores de México .. en respuesta a la 
importancia de este sector dentro de la economía nacional .. han experimentado un 
intenso proceso de modernización e incorporación de tecnología avllll7.Bda; situando 
a la actividad bursátil en un nivel de alta eficiencia y competitividad. 

Al Mercado de Valores de México lo integran instituciones reguladoras y de apoyo .. 
intermediarios .. emisoras e inversionistas; además de las normas y mecanismos que 
hacen posible el intercambio de titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e 
lntennediarios y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores. 

1.2 Estructura del Mercmdo de Valores 

1.2.J Mercado de dinero 

1.2.1.1 Definición e importancia 

Se define al Merca.do de Dinero como aquel mercado donde se negocian 
instrumentos financieros de corto plazo,. altamente Uquidos y de bajo riesgo. 

El Mercado de Dinero es la parte central del Sistema Financiero Mexicano. a través 
del cual los bancos comerciales. la banca de dcsanollo. las casas de bolsa. los 
corporativos financieros. el gobierno federal y el público inversionista negocian sus 
recursos. Estos cuantiosos Oujos de recursos tienen un impacto decisivo en variables 
tales como la fonna en que se financia el gobierno federal,. el grado existente de 
confianza por pan.e de los agentes económicos en la estabilidad económica,. el 
financiamiento en los negocios privados,. la manera en que los consumidores eligen 
gastar o aholTlll" .. entre otras. 

Los indicadores de Mercado de Dinero reflejan aspectos tan variados como; el costo 
de capital de muchas corporaciones y empresas financieras y no financieras.. las 
expectativas de tasas futuras, también refleja la entrada y salida de los flujos de 



\ 
~ .. 

capital intemacionales9 los cuales en su mayoria son colocados en insl.nlmentos de 
corto plazo9 debido, a que por sus características este es un mercado de bajo riesgo9 
elevada liquidez y plazos cortos. 

Por ouo lado. el mercado de dinero juega un papel fundamental para financiar 
tramos importantes de la deuda del gobierno federal. Adicionalmente ofrece el lugar 
adecuado para la realización de las operaciones de mercado abierto llevadas a cabo 
por Banco de México, operaciones que tienen por fundamento influir en las tasas de 
interés y en el comportamiento de la cantidad de dinero en la economia. 

1.2. l .2 Instrumentos del Mercado de Dinero 

Los instrumentos del mercado de dinero, tienen entre su principal caracteristica9 ser 
instromentos de corto plazo .. son valores de bajo riesgo y de una alta liquidez. En 
este mercado concurnm titulos de deuda, cuyos principales emisores son el gobierno 
federal, empresas privadas y entidades paraestatales. Por su parte., los inversionistas 
pueden ser personas flsicas o morales, inversionistas del exterior y el propio 
gobierno federal. La figura siguiente muestra una clasificación de los instrumentos 
de mercado de dinero por emisor: 

INSTRUMENTOS DE MERCADO DE DINERO POR EMISOR 

VALORES 
GUBERNAMENTALES 

CETES 
DONDES 

UDIBONO 
TESOBONos• 

VALORES 
BANCARIOS 

Aceptaciones bancarias. 
Bonos Bancarios para el 

Desarrollo lndusttial. 
Certificados de Depósito 

P.R.L.V. 
Otros .. •Este mstrUmento se dejó de emrtar en febrero de 1995. 

VALORES 
DE EMPRESAS 

Bonos de Prenda. 
Pagarés a mediano plazo. 

Papel Comercial. 

Fuente: Caro Eftaln. El Mcn:ado de Valores en México. Ariel Divulgación. México. 1995. 
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a) lnstnunentos emitidos por el Gobierno Federal 

Certificados de la Tesorería de la Federación (CETE) 

El Cete es un titulo de crédito emitido por la Secretarla de Hacienda y Crédito 
Público (Sl-ICP) .. en este se presenta la obligación del Gobierno Federal de pagar el 
Valor Nominal($ 10.00) en la fecha de vencimiento .. opera con tasa de descuento1

• 

Los plazos a los que se emite son 28, 91 .. 182 y 364 días (aunque ha habido a 7 .. 14, 
21 y 56 dias); se coloca por medio de subasta pública y los posibles adquirientes son 
personas flsicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera. 

El Cete permite al Gobierno Federal en general y a Banx.ico en lo particular 
administrar la politica monetaria; para el inversionista el atractivo de este 
instrumento es su rendimiento y poco riesgo. 

Para la cconomia en general .. el Cete presta invaluables servicios al ser una de las 
tasas de reCercncia por excelencia a partir de los cuales se determinan las restantes 
tasas de interés. 

Bonos de la Tcsorcria de la Federación (TESOBONOS). 

El Tcsobono era un titulo nominativo denominado en dólares americanos pagadero a 
su equivalente en moneda nacional al vencimiento. 

Al ser rcferenciado en dólares se implicaba un tipo de cambio el cual se calculaba 
como el promedio aritmético de tas cotizaciones de los tipos de cambio de seis 
entidades financieras que a juicio del Banco de México eran representativas del 
mercado. 

Su valor nominal era de l 000 dólares, se emitia a plazos de 28 .. 91, 182 y 364 dias, 
se colocaba por medio de subasta pública.. operaba con tasa de descuento en dólares 
y los posibles adquirientes eran personas flsicas o morales de nacionalidad mexicana 
o extranjera. 

1La mayoría de los instrumentos del mercado de dinero se cotizan con base de descuento, esto cs .. su 
precio es menor que su valor nominal. ya que la diferencia.. o descuento .. refleja el interés durante su 
vigencia; siendo c1 dla de su vencimiento cuando el titulo alcance su valor nominal, a partir de la 
fecha de emisión.. el titulo va aumentando de precio diariamente. 
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Adicionalmente de servir para la regulación de las variables monetarias y ser una 
fuente de financiamiento del gobierno federal. este instrumento brindaba protección 
cambiaria. 

Cabe hacer notar que a raíz de la devaluación de diciembre de 1994.. este 
instrumento se dejó de emitir en febrero de 1995. 

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES) 

El Donde es un título nominativo de crédito al portador, denominado en moneda 
nacional .. en el cual el Gobierno Federal se obliga a pagar el valor nominal ($100.00) 
y los intereses correspondientes a la fecha de vencimiento; paga intereses sobre 
periodos vencidos de 28 días ofreciendo una sobretasa2

, sus plazos son de 364, 532 y 
728 días, se coloca mediante subasta pública y los posibles adquirientes son personas 
fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera. 

El Donde tiene por objetivo, además de permitir la regulación de las variables 
monetarias constituir una fuente de financiamiento de largo plazo. 

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades de Inversión. 
(UDIBONO) 

Aparecen en mayo de 1996. Son títulos de crédito a mediano y largo plazo del 
Gobierno Federal, su Valor Nominal es de 100 UDIS, tienen tasa de interés fija y los 
intereses se pagan cada 182 días, se amortizan mediante la conversión de su valor 
nominal a moneda nacional en una sola exhibición. los posibles adquirientes son 
personas tlsicas y morales. residentes en México o en el extranjero. El objetivo de 
estos títulos es promover el ahorro interno. atender los requerimientos financieros 
del Gobierno asi como enriquecer la gama de instnJmentos a disposició~ de los 
inversionistas. 

:zToma como referencia Ja tasa mbima de Cetcs a 28 días, Cedes a un mes 6 pagaré bancario a un 

6 



h) Instrumentos emilidos por instituciones bancarias 

Aceptaciones bancarias 

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio emitidas por empresas a su propio 
orden.. aceptadas por bancos comerciales.. con base en los créditos que estas 
instituciones conceden a dichas empresas. 

Las aceptaciones bancarias normalmente tienen un costo inferior al de un crédito 
bancario .. sin embargo .. es muy restrictivo su entorno regulatorio. no excenténdose la 
necesidad de ef"ectuarse un análisis de riesgo crediticio. Para el inversionista del 
mercado de dinero la..'i aceptaciones bancarias constituyen un atractivo instrumento 
por el aval otorgado por Jos bancos. 

Estos valores se negocian en general con una tasa de rendimiento superior a la 
otorgada por los valores gubernamentales. la cual estará en función del grado de 
riesgo del emisor. 

Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial (BONDI) 

Los Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial son litulos de crédito emitidos por 
Nacional Financiera para atraer recursos de largo plazo7 habitualmente 10 anos. a fin 
de promover proyectos de infraestructura y desarrollo industrial. Tienen corno 
misión desarrollar un mercado financiero de largo plazo. As[ mismo., el monto a 
emitir de estos titulas tiene que ser autorizado por la SHCP. 

Su valor nominal es de $100.00. se colocan por medio de subasta y su renditnicnto 
tiene como referencia los CETES a 28 días y BONDES a 364 dfas más ganancia de 
capital. 

Cenificado de Depósito 

El Cenificado de Depósito Bancario es un instrumento de captación bancaria. el cual 
paga intereses en f"orma periódica.. cuyo objetivo es la canalización del ahorro 
interno para apoyar actividades productivas en f'onna de crédito. Su valor nominal es 
variable. su plazo es de 30 a 725 dias 7 se coloca por oferta pública y privada. su 
rendimiento es la tasa más alta de los instrumentos de mercado de dinero que 
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detcnnine el emisor., y los posibles adquirientes son personas fisicas y morales 
nacionales y extranjeras. 

Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRL V) 

Son pagarés suscritos por instituciones de crédito, que representan un pasivo a cargo 
de las mismas instituciones, cuyo rendimiento es liquidable al vencimiento del titulo. 
Cotizan con tasa de descuento. sus plazos son de 7 a 360 dias y son colocados por 
medio de oferta pública y privada; la garantia de este instnunento es et banco 
emisor. 

e) lnstraunentos emitidos por empresas 

Bono de Prenda 

Es un titulo accesorio de un cenificado de depósito emitido por un almacén general 
de depósito., por el que se constituye un crédito prendario sobre las mercanclas o 
bienes indicados en el certificado de depósito corTCspondiente. Debiéndose expedir 
de modo que cada emisión se identifique con el cenificado de depósito del cual 
derive. Se cotiza con una tasa de descuento, sus plazos son de 7 a 180 dias y se 
coloca por medio de oferta pública; su gar..mtia son bienes muebles depositados en 
un Almacáa General de Depósito. 

Pagaré a mediano plazo 

El pagaré a mediano plazo es un titulo de crédito emitido unilateralmente por la 
emisora pma obtener recursos, con el objeto, entre otros aspectos, de financiar 
capital de trabajo pennancnte, ciclos productivos o proyectos de inversión de plazos 
relativamente conos; además permite establecer un mejor balance en la estructura de 
capital de las anpresas emisoras, al obtener recursos de mercado de valores, que en 
muchos casos representan costos menores a otras alternativas de tlnanciamiento. 

Este instrumento paga intereses en fonna mensual o trimestral contra la entrega del 
cupón3 correspondiente. El plazo al que se emite estará entre l y 3 aftos. Estos 
pagares podñn ser: 
• Quirografarios, La garantia es la solvencia de la propia empresa. 

3 El valor de loa instrWnentos con cupones es igual a la suma del valor presente de todos los flujos 
de ef"ectivo representados por los pagos de cupones más el pago del principal al vencimiento . 

• 



• Avalados. cuentan con el respaldo de una institución bancaria. 
• Con garantia C'aduciari~ deben constar esta circunstancia en los titulos, 

especificando el fideicomiso y los bienes fideicomitidos que garanticen el pago de 
aquellos. 

Papel Comen:ial 

Es un título emitido por empresas autoriz.adas en el Registto Nacional de Valores e 
lntennediarios, para obtener financiamiento a cono plazo. Algunos de los aspectos 
que se consideraron para su instn.Jmentación son: 
• Proporcionar a sus emisores una fuente alternativa de financiamiento a corto 

plazo y con costos competitivos o incluso inferiores a otras fuentes. 
• Proporcionar al inversionista nuevas alternativas de inversión. 
• Otorgar @:&rantfas a los inversionistas a través de la creación de institutos 

calificadores de valores. 

Existen tres tipos de papel comercial: 
A)Tradicional o quirografario. Su valor nominal es de $100.00. sus plazos son de 3 a 

360 días y la garantía es la propia empresa. 
B)Avalado. Su valor nominal es de$ 100.00,. sus plazos son de 3 a 360 días y tienen 

como garantfa a un banco. 
C)lndizado. Su valor nominal es de S 100.00. sus pla.7..os son de 3 a 360 dfas y tienen 

como garanlia a un banco o Ja solvencia de la propia empresa. están indizados al 
tipo de cambio libre. 

1.2.2. MERCADO DE CAPITALES 

t .2.2.1 DcHnición e importancia 

El Mercado de Capitales se define como el medio en el cual se hace factible la 
intennediación de instrumentos de largo plazo, tales como acciones y bonos 
corporativos, orientados en primera instancia a la fonnación y distribución de capital 
y al flnanciamiento de proyectos de largo plazo. 

En un sentido más amplio. el mercado de capitales. es el conjunto de mecanismos a 
travá de los cuales se negocian valores. ya sea en el merc:ado organizado que 
representa la Bolsa Mexicana de Valores (colocación primaria pública e 
intermediación en el mercado secundario) o en el mercado no organizado 
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(colocación privada de valores y negociaciones secundarias no registradas); títulos 
de deuda de largo plazo y acciones representativas de empresas. 

El mercado de capitales en México se ha constituido como una atractiva fuente de 
financiamiento para las empresas9 además de que brinda la oportunidad de canalizar 
imponantcs recursos al sector productivo y ofrece la oportunidad de captar capital 
proveniente de mercados internacionales. 

1.2.2.2 Instrumentos del Mercado de Capitales 

MERCADO DE CAPITALES 

Renta Variable 

Acciones 

In:strumento.s de renta variable 

Acciones 

1 a 
Renta Fija 

Certificados 
y pagares 
largo plazo 

1 Obligacionesl 

Las acciones son titulo-valor que representa una parte alfcuota• del capital social de 
una empresa e incorporan los dcrcchos corporativos. patrimoniales y pccunimrios de 
un socio. Las acciones son emitidas con diferentes características dependiendo de 
cada empresa. Básicamente se pueden establecer dos categorías de acciones: las 
comunes u ordinmrias y las preferentes. 

Las primeras proporcionan a sus tcnedores9 tanto los derechos corporativos como 
patrimoniaJes9 mientras que las preferentes9 son legalmente un titulo de capital 
propio9 c:on derecho a recibir un dividendo fijo9 el cual deberá ser pagado con 

4 Sc refiere a la pane porcentual de la que se es propietario en el capital social de una cm~. 
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antelación a la distribución de utilidades entre los tenedores de acciones comunes; 
scneralmente este tipo de acciones tienen voto limitado. Existe una distinción por 
clases y series aplicadas en la Bolsa Mexicana de Valores que permite distinguir las 
clases de acciones y los derechos que confieren a los inversionistas.. la cual se 
presenta en el siguiente cuadro: 

ESTRUCTURA DE SERIES ACCIONARIAS 

SERIE CARACTERISTICA 
A Acción ordinaria exclusiva para mexicanos. 
B Acción ordinaria libre de suscripción(mexicanos y extranjeros. 
C Acción ordinaria que restringe los derechos corporativos a los inversionistas 

extranjeros. 
L Acción ordinaria con voto limitado. 

fuenle: Caro. Efra(n."EI Mercado de Valores en México ... Ariel divulgación. 

Otro tipo de acciones negociadas en el mercado de capitales son las de las 
sociedades de inversión. las cuales son sociedades anónimas especializadas en la 
administración de inversiones. para lo cual reúnen los capitales de numerosos 
ahorradores y los invierten por cuenta y beneficio de estos. en un conjunto amplio y 
selecto de valores. 

Instrumentos de rentafija 

Certificados y pasarés a largo plazo 

Son t[tulos de crédito que confieren derechos sobre la propiedad y/o usuftucto. 
derivado de bienes afectados en fideicomiso. Sus plazos son mayores a wi ano. 
tienen rendimiento mensual o trimestral a la tasa de interés rnás la sobrctasa sobre 
valor nominal. más ganancia de capital por incremento del valor del bien 
fideicomitido. 

Obligaciones 

Las obligaciones son el componente más relevante del mercado de· capitales en lo 
conccmiente a los valores de deuda de mediano y largo plazo. Estos insbUmentos 
son títulos de crédito nominativos que representan la participación individual de sus 
lencdcxcs en un crédito colectivo a cargo de una sociedad anóniDlB. Las obligaciones 
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tienen por objetivo obtener financiamiento preferentemente a largo plazo de las 
empresas. para proyectos de largo plazo o reestructuración de pasivos. 

Principales indicadores del Mercado de Capitales 

El Indice de Precios y cotizaciones (IPC) 

El Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, es un valor 
que mide los movimientos en los precios del mercado accionario en su forma general 
para todo el mercado o para las emisoras mAs representativas del mismo. 

Los propósitos del indice bursátil son: 

• O&ccer un indice de la rentabilidad del mercado accionario. 
• Barómetro de las expectativas de la cconomia. 
• Barómetro de los cambios en el sector financiero. 
• Referencia para determinar los riesgos del mercado bursátil y de las acciones 

particulares. 

El IPC está comprendido por 35 emisoras' cuya selección está basada en el indice de 
bursatilidad, el cual ha sido validado y autorizado por la Comisión Nacional 
Ban<:aria y de Valores (CNBV). Estas emisoras tienen el més alto nivel de 
bursatilidad y son representativas de todos los sectores de la economfa. El indice es 
revisado de manera bimestral y se pretende que sea representativo de las condiciones 
generales del mercado. 

El Indice México (INMEX) 

Este Indice fue dcsarrollado con el objeto de contar con otra altentativa de medición 
del desempefto del mercado de valores y para la emisión de instromentos derivados. 
En contraste con el lPC, este considera solamente las series más representativas de 
cada emisora. su tarnafto es mis pc:quc:tlo (20 c:misoras6

) y es revisado 
semestralmente. El criterio de selección se basa en los niveles de liquidez, 
capitalización de mercado y su rcpn:sentación sectorial. 

'Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Centro de información. 
6Fucntc: Bolsa Mexicana de Valores. Centro de información. 
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1.2.3 Mercado camlñarlo 

1.2.3.1 Definición e importancia del Mercado Cambiario 

El tipo de cambio no es sino un precio relativo., el precio de una moneda que se 
expresa en términos de la unidad de otra moneda. 

El tipo de cambio es una de las variables clave del sistema económico, ya que es un 
indicador de las expectativas de los agentes económicos respecto al grado de 
confianza en el estado de la economia. 

Los factores técnicos relevantes en el tipo de cambio son; la politica monetaria y 
cambiarla, asi como la evolución de· la balanza de pagos .. ya que en ella se aprecian 
las partidas que generan pagos al extranjero en dólares representado por la demanda 
de divisas y por lo tanto,. un factor del tipo de cambio. Así mismo se deberán 
observar las panidas que tienden a ingresar dólares al pais aumentando la oferta de 
divisas impulsando una apreciación cambiaría. 

El mercado cambiario nacional se encuentra regulado por la Ley Monetaria de las 
Estados Unidos Mexicanos y por la Ley Orgánica del Banco de México. 

Es responsabilidad del Banco de MéX..:co la regulación monetaria y crediticia. Una de 
las variables clave para medir el dcsempefto de una economia lo constituye el tipo de 
cambio. 

El mercado cambiarlo en México. al igual que Ja participación mexicana en este 
mercado. tiene varias caracteristicas especiales: 
==>La mayor pane de las operaciones se rcali7.AD en el mercado del peso/dólar (95%). 

con minimas actividades en el mercado de divisas ajenas al dólar. 
==>La prohibición de liquidar transacciones en pesos fuera de México ha dividido las 

opcl'BCioncs del peso contra divisas diferentes al dólar en dos partes: peso/dólar y 
dólar/atta moneda. 

=>En el pasado reciente, cxistfa un mercado cambiario dual peso/dólar, el merc8do 
controlado y el libre7

• los cuales fueron recientemente unificados. 

7 Duransc la administración del Presidente de la Madrid. se incluyó la operación de mercado 
controlado y el libre; el primero abarcó los ingresos por exportaciones e importaciones de 
mere.anclas., los de servicios de empresas maquiladoras. los .-aos del principal y de los intereses de 
la deuda externa.. asi como los aastos del servicio diplom.6tico y consular. los de becarios y las 
91p011aeioocs y cuotas a oraanismos intemacionales. El tipo de cmnbio libn: cnt pan. el resto de las 
opnacioncs. Sin embargo. en 1982. el tipo de cambio libre sufrió una ddstica devaluación con 
fn:nte al tipo de cambio controlado. por lo cual se desapareció este sistema en noviembre de 1991_ 
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=>El men.:edo de cambios mexicano tiene una estructura institucional c;:aracterfstica 
de Méxic:o, donde los bancos y casas de· cambio desempeftan papeles especlficos 
c:nel........,-.. 

Existen dos tipos b6sicos de regfmenes cambiarlos: el flotante o flexible y el fijo. 

a) Régimen de tipo de cambio Oo&ante o flexible 
Conforme a este "gimen .. el banco central fija la oferta monetaria pero no participa 
ni interviene en los mercados cambiarlos, de tal suerte que pcnnite que el tipo de 
cambio se establez.ca de acuerdo con la oferta y demanda de mercado. Cuando una 
moneda en flotación aumenta su valor con respecto a o~ se dice que se apreció, y 
cuando cae, se dice que se depreció. 

b) Régimen de tipo de cambio fijo 
En este régimen.. el banco central participa en el mercado de cambios, comprando o 
vendiendo divisas cuando la oferta del mercado no corresponde a la demanda aJ tipo 
de cambio fijo. Para este propósito, el banco central mantiene reservas 
internacional~ las cuales generalmente son depósitos en dólares o en instrumentos 
denominados en dólares. aunque también pueden ser en otras monedas o en oro. 
Cuando un gobierno no desea o no puede defender el tipo de cambio fijo .. la moneda 
se devalúa o revalúa con respecto a la moneda a Ja que está fijada. 

Además de los regímenes de Ootación pura y de tipos de cambios fijos. existen otras 
variedades intennedias, como Ja flotación manejada y el deslizamiento controlado. 

e) Régimen de Dotación manejada 
Los bancos centrales rara vez se someten a un papel enteramente pasivo en lo que 
respecta al régimen de tipo de flotación. Con más frecuencia establecen Ja llamada 
flotación manejada.. que significa que permiten la flotación de Ja moneda,, pero en 
fonna moderada. El banco central interviene comprando o vendiendo reservas 
internacionales para defender su moneda contra apreciaciones o depreciaciones 
indeseables. 

d) Régimen de deslizamiento controlado 
Este régimen fija el curso del tipo de cambio. Hasta diciembre de 1994, México se 
encontraba en un régimen de deslizamiento controlado con respcc:to al dólar, asf .. el 
Banco de Méxko intervenfa en el mercado de cambios vendiendo moneda 
extranjera, cuando las presiones del mercado apuntaban hacia una deva1118Ción diaria 
mayor.. y con la compra de dólares, cuando dichas presiones indicaban una 
devaluación menor. 
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También existen varios QJOCCptos de tipo de cambio: 

1) Tipo de o:ambio bilateral nominal 
Este tipo de cambio proporciona simplemente el precio de una moneda con respecto 
a otra. 
A peSlll' de que los tipos de cambio bilaterales nominales son ampliamente 
otila.dos, ofrecen infonnación limitada: cuando sube el tipo de cambio pesofdó ..... 
decimos que el peso se devaluó frente al dólar y que el dólar se revaluó frente al 
peso. Sin embargo. los tipos de cambio bilaterales nominales no proveen 
info~ión acerca de la fortaleza o debilidad relativa de la moneda. o sobre la 
com~titividad internacional de los productos de un país. 

2) Tipo de cambio efectivo 
Un tipo de Canlbio efectivo o multilateral mide el valor de una moneda con respecto 
al resto de las divisas del mercado simultáneamente. Los tipos de cambio efectivos 
son Indices. es decir. se computan a partir de una canasta ponderada de distintas 
monedas que se expresan como números relativos a un afto base, el cual recibe el 
valor de 100. 

3) Tipo de cambio real 
Este proporciona una medida del valor de la divisa en términos de su poder de 
compra. son tipos de cambio nominales ajustados por el Indice general de precios 
interno y externo. Por lo tanto. este tipo de cambio se usa frecuentemente como 
indicador de la competitividad internacional de la moneda de un pais , y para juzgar 
el grado de sobrevaluación o subvaluación de dicha moneda. 

Funcionamiento general del mercado. 

Fonnalmente existen dos mercados: 
• Mercado de Menudeo (Ventanilla). 
• Mercado de Mayoreo. 

La estnJctura de las coti7.BCiones del mercado de mayorcc> intcrbancario se realizan 
en tres valores: cash, spot (48 hrs.) y fOt"Ward. 
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1.2.3.2 Resei\a de la experiencia mexicana 

México ha tenido una experiencia especialmente rica y variada en Jo que respecta a 
tipos de cambio durante las últimas décadas. El país ha estado bajo regímenes de 
Oot.ción. fijo. flotación manejada y deslb:amiento controlado y .. desde 1982 hasta 
noviembre de 1991. bajo un régimen de tipo de cambio dual. con un tipo de C&nlbio 
libre y otro controlado. 

En el siguiente cuadro podemos apreciar cuales han sido los regímenes cambiarlos 
existentes en México en las últimas décadas. 

HISTORIA DE LOS REGIMENES CAMBIARIOS EN MEXICO• 

1 954 a agosto de 
1976 
Septiembre a 
diciembre de 
1976 
Diciembre de 
1976 a agosto de 
1982 
Agosto de 1982 

Septiembre de 
1982 a diciembre 
de 1982 
Diciembre de 
1982 a diciembre 
de 1987 

Diciembre de 
1987 a febrero de 
1988 
Febrero de 1988 a 
enero de 1989 
Enero de 1989 a 
noviembre de 
1991 

Régirnen de tipo de cambio fijo a 12.50/USD 

Régimen de tipo de cmnbio flotante. El peso pierde 80% de su valor. 

Desliza.miento controlado con una devaluación importante en f"cbrcro de 
1982 (de 26 pesos/USO a 45 pesos/USO) 

DcvaJuación brusca a 95 pesos/USO. seguida de un régimen de tipo de 
cambio flotante (flotó brevemente hasta alcanzar 120 pesos/USO) 
Se establece un régimen de tipo de cambio dual y de deslizamiento 
controlado,. se imponen rigurosos controles de cambio 

Continúa el régimen dual y de deslizantlento controlado,. pero con 
flexibilinli:ión en los controles de cambio. Devaluación discreta (el tipo 
de cambio libre pasó de 245/USO a 347/USD) y aceleración de Ja 
velocidad de deslizamiento controlado a partir de agosto de J 985 
Continúa el régimen de tipo dual y se establece el tipo de cambio de 
flotación manejada con el inicio del Pacto de Solidaridad. el cual fue un 
programa antiinflacionario 
Continúa el tipo de cambio dual; sin embargo. el tipo de cambio 
conlrolado se fijó a 2.257 pesos/USO 
Continúa el régimen de tipo dual y el deslizamiento conttolado. De 
enero de 19119 a mayo de 1990 se obSCTVa una depreciación diaria de un 
peso en ambos tipos de cambio. de mayo a noviembn: de 1990 Ja 
dcpRciación diaria es de 110 centavos. de noviembre de 1990 a 
noviembre de 1991, ~es de 40 centavos por dólar 

Noviembre de Eliminación del régimen dual con la eliminación del control de 
1991 cambios,. Ja dePrCCiación diaria es de 20 centavos por dólar 
•Nota: Las cantidades están expresadas en viejos pesos. 
Fuente: Mansell,. Catherinc."Las nuevas flna.PZAS en México". 

16 



\ 
1 
l 
l 

l 
l 
l 

r 
r 
\ 
i 

Como consecuencia de la crisis cambiaría.. sustentada a fines de Diciembre de 1994. 
la openM:ión del mercado cmnbiario en México paso del régimen cambiarlo de 
Ootac:ión regulada con bandas defuiidas de interpretación y un desliz activo a una de 
tipo de cambio libre. 
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Capi .. lo 11. Criais fin••clera de Méw.lco e• 1994. Breve viaió•. 

2.1 Co•dielollea aemeralea de I• eco•omla en 1994. 

Al comellzat' 1994., México presentaba un panonuna prometedor. Desde la adopción 
de las reformas estructurales a mediados de los ochentas y el pacto en 1987., la 
economía se había abierto al comercio internacional y se habia reestructurado 
exitosamente; la inflación., que llegó a niveles muy altos especialmente en tos 
ochentas .. fue disminuyendo rápidamente. 

Sin embargo, el peso estaba sobrevaluado y el déficit en cuenta corriente era grande~ 
pero existian finanzas públicas sanas y un continuo flujo de capitales del exterior 
(tanto de inversión directa como de cartera) que no hacian pensar en los hechos que 
después vinieron. 

En 1994 se suscitaron acontecimientos desfavorables en varios órdenes de ta vida 
nacional e internacional que incidieron marcadamente en la evolución de la 
economia del pais. En el ámbito nacional .. eventos politicos -la insurrección en 
Chiapas y el asesinato de personajes políticos- generaron un ambiente de gran 
incertidumbre que influyó adversamente en las expectativas de los agentes 
económicos del pais y del exterior. Esta situación afectó negativamente la evolución 
de los mercados financieros y .. particularmente .. la del cambiarlo. 

Durante 1994,, la contracción de los flujos de recursos financieros del exterior 
también jugó un papel muy importante en la determinación del desarrollo económico 
del pais. Dicha contracción respondió. en buena medida .. a los aumentos de la tasas 
de interés externas y a la recuperación económica de los paises industrializados. que 
redundó en el aumento de su demanda por fondos prestables. 

El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos aumentó en 1994 debido a la 
reactivación de la inversión tanto privada como pública,, y a una disminución del 
ahorro del sector público mayor que el aumento del ahorro del sector privado. 

A pan.ir de la segunda mitad de febrero. no sólo las tasas de interés externas 
empezaron a subir. sino que. además .. los acontecimientos politicos ocurridos en 
México causaron gran inquietud respecto a la estabilidad del país. 

En respuesta la moneda nacional se depreció dentro de la banda de flotación. La 
elevación del tipo de cambio continuó en marzo .. en respuesta al asesinato del 
candidato presidencial del PRI. Durante el resto del afio el tipo de cambio se 
mantuvo cercano al techo de la banda y en ciertos lapsos 1o alcanzó. Cuando esto 
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último sucedió. el Banco de México intervino en el mcn:ado con objeto de que el 
tipo de CB.11lbio no saliera de los limites de su banda de flotación. Los periodos en 
que el tipo de cambio llegó al techo de la banda y consecuentemente. en que se 
perdieron reservas internacionales. coincidieron con la ocurrencia de Jos hechos 
politices antes mencionados. 

La estabilidad de los mercados flnancieros nacionales de finales de abril a mediados 
de noviembre coadyuvó a que en J 994 se reanudara el crecimiento económico con 
una inflación a la baja. Sin embargo. nuevos acontecimientos desfavorables 
ocurridos a mediados de noviembre y a panir de la segunda quincena de diciembre. 
produjeron una renovada volatilidad en los mereados financieros. La percepción de 
algunos participantes en el mercado en cuanto a la dificultad. en esas circunstancias 
de poder financiar el déficit en la cuenta catticnte previsto para 1995. y a la 
intensificación de la actividad del EZLN el 19 de diciembre .. provocaron un ataque 
especulativo de gran magnitud en contra de la moneda nacional. 

En consecuencia. el 19 de diciembre la Comisión de Cambios acordó abandonar el 
régimen cambiarlo. comunicando la decisión de pasar a un régimen de flotación; 
ante opiniones sobre intentar la estabilización del mercado cambiarlo mediante la 
elevación del techo de la banda. dicha comisión aceptó esa medida. Sin embargo. al 
no tener éxito. se acordó pasar a un régimen de flotación con efectos a panir del 22 
de diciembre de 1994. 

Tomando como referencia el tipo de cambio interbancario. el peso mexicano sufrió 
una depreciación de aproximadamente 71 o/• en 1994. 

El Banco de México seftalo en su inf"onne anual de 1994 que la combinación de 
ajustes del tipo de cambio dentro de su banda de flotación,. elevaciones de la tasa de 
interés y el uso de las reservas internacionales,. junto con la sustitución de Cetcs .. 
Dondes y Ajustabonos por Tesobonos. permitió amortiguar durante la mayor parte 
del afio los efectos negativos de las twbulencias de los mercados financieros del 
exterior y de los trágicos hechos acaecidos en 1994. Sin embargo. la recurrencia no 
previsible de acontecimientos polfticos de extrema gravedad determinó que las 
medidas adoptadas no hayan resultado suficientes pan. preservar la estabilidad de la 
economía. 

Autores como Miguel Angel Riveraª opinan que la experiencia de México puso en 
evidencia como la aparición de dos signos premonitorios de Ja crisis cambiaría y 
nnanciera: el aumento del déficit en cuenta corriente y su financiamiento con 

1Migucl Angel Rivera Ríos. -La nueva crisis de la economía mexicana. 1994· l 995'". Investigación 
Económica 2160 abril·junio de 1996. 
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obligaciones de corto plazo nominadas en dólares, no condujeron a activar un plan 
correctivo COOl'dinado internacionalmente. 

Además de Jos riesgos asociados con la cnonne movilidad de estos recursos en 
condiciones de deficiencias regulatorias hay que considerar el efecto del impacto que 
provocan en las economias domésticas. La entrada de capitales provocó de manera 
casi general una apreciación del tipo de cambio real que tendia a deteriorar la 
competitividad del sector exportador y a desequilibrar los intercambios con el 
exterior. 

La sobrevaluación del tipo de cambio, al traducirse en aumento del poder de comp~ 
elevó el consumo interno y las imponaciones y extendió los beneficios a la 
población laboralmente activa. 

Para autores como Jeffrey Sachs, Aaron Tomell y Andrés Velasco9
, el pánico que 

surgió después no era inevitable. Debido al déficit en cuenta coniente que para 1993 
habia alcanz.ado el 6.5% del PIB y que en 1994 se calculaba en aproximadamente 
7.7% del PIB. era necesaria una reducción de este y una depreciación del tipo de 
cambio real a mediados de 1994, asi dichos ajustes no hubieran provocado un pánico 
financiero .. debido a que en ese tiempo el pais aún contaba con suficientes reservas 
(16 mil millones de USO) y poca deuda denominada en dólares a través de 
Tesobonos (26,082 millones de pesos). 

La crisis tue resultado de choques inesperados y de una respuesta inadecuada a 
estos. Después del asesinato del candidato presidencial del PRI Luis Donaldo 
Colosio en marzo, el tipo de cambio nominal experimentó una devaluación de casi el 
100/., alcanzando el techo de la banda y tas tasas de interés se incrementaron 
alrededor de 7 puntos porcentuales. El gobierno previno el alza en las tasas de 
interés a través de la expansión del crédito doméstico y la conversión al tiempo de 
su vencimiento de deuda de corto plazo denominada en pesos (Cetes) a bonos 
denominados en dólares (Tesobonos). Como resultado. las reservas internacionales 
cayeron y se incrementó la deuda de corto plazo denominada en dólares. El gobierno 
perdió liquidez. y al darse cuenta de esto los inversionistas. pensaron que si el 
gobierno dejaba de recibir préstamos, éste seria incapaz de liquidar sus deudas a su 
vencimiento -en especial la denominada en dólares- , por lo cual cada inversionista 
empe7.Ó a retirar su capital. 

Asi, Sachs concluye que fue la intención del banco central de resistir un incremento 
adicional en las tasas de interés demandadas por los inversionistas extranjeros 

9 S.Chs, Tomell y Vclasco ... El colapso del peso mexicano: ¿Que hemos aprendido?. Traducción de 
Gaceta de Economia.. lTAM. Septiembre de 1995. 
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mediante varios canales de expansión del crédito doméstico, lo que llevó al colapso 
de las reservas. Sin la expansión del crédito, México se hubiera tenido que ajustar a 
un menor flujo de capital privado extranjero, pero no hubiera tenido que agotar sus 
reservas. Sin embargo, la otra cara de la moneda. es que las altas tasas de interés 
hubieran aumentado la posibilidad de bancarrota del sistema bancario. 

El Banco de México ha argumentado que las politicas tomadas fuCTon las adecuadas, 
pCro lo que pasó fue que el pa[s fue golpeado inesperadamente en varias ocasiones: 
el asesinato de Colosio en marzo, las denuncias del subproc:urador de justicia Mario 
Ruiz Massieu sobre el asesinato de su hennano y los n.1mores en tomo a la 
devaluación a principios de diciembre, llevó a la cafda de las reservas 
internacionales. 

Cabe set\alar, que durante 1994 México enfrentó también algunos choques positivos, 
tal como la victoria electoral de Zedilla. Aún asf., este resultado no indujo la entrada 
de capitales en la misma magnitud que las salidas generadas por los choques 
negativos (la entrada de capitales se recuperó moderadamente en el tercer trimestre., 
pero continuaba muy por debajo del déficit en cuenta corriente). 

El Banco de México argumentó que la cafda de reservas hizo necesaria la realización 
de operaciones compensatorias en el Mercado de Dinero10

, ya que de no recobrarse 
la liquidez mediante estas operaciones, las tasas de interés se hubieran elevado 
demasiado., afectando a tos deudores., incluyendo intennediarios financieros. Sin 
embargo.. la respuesta era aumentar el crédito doméstico de manera moderada, 
pennitiendo al tipo de cambio nominal depreciarse9 ya que la combinación de 
expansión crediticia y tipo de cambio fijo llevó al agotamiento de las reservas al 
final del afio. 

2.1.1 e-ta corriente y de capital de la balanza de pasos. 

CUENTA CORRIENTE 

En lo que respecta al déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos,, este 
resultó de 28, 786 millones de dólares, superior al de 23,399 millones de dólares en 
1993. Un 92,.... del incremento en el saldo de la cuenta corriente se originó en el 
mayor déficit comercial, conespondiendo un 1 Sº/o adicional a los servicios. En 
contrapartida el aumento del superávit de las transferencias contribuyó a disminuir el 
déficit de la cuenta eorriente (Ver cuadro). 

'ºPn>grmna monetario de 1995. Banco de México. 
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CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS. 
Miles de millones de dólares. 

Variación Contribución 
CONCEPTO 1993 1994 absoluta pon:cntlllll a la 

variación 

TOTAL: -23.4 -28.8 -5.4 100 
Balanza comercial -13.5 -18.5 -5.0 92 
Servicios no factoriales -2.1 -2.2 -0.1 1 
Servicios factoriales -11.4 -12.2 -0.8 14 
Transferencias 3.6 4.0 0.4 -7 
fuente: Banco de México ... lnf°onne anual 1994-. 

La balanza de servicios factoriales registró ingresos por 3,.452 millones. Ello implicó 
un aumento de 6.4 % respecto a la cifta de 1993. Los ingresos Cactoriales se 
incrementaron tanto por las elevaciones de las tasas de interés en los mercados 
internacionales. como por un aumento de los depósitos en el exterior de residentes 
en México. Por el lado de los egresos., los pagos por intereses de la deuda externa 
crecieron 194'/o, como resultado de la mencionada alza de las tasas de interés y de 
mayores niveles de endeudamiento por parte del sector privado y de la banca de 
desarrotlo. Los pagos por intereses sobre la tenencia de valores gubel'narnentalcs en 
poder de extranjeros disminuyeron t 5.2%11

• 

En 1994,. se redujeron de l1Ulllera muy importante las entradas netas de capital del 
exterior. Ello. como consecuencia de los choques politicos que se presentaron en el 
afto y. en menor medida. debido a que de manera exógcna se redujo la oferta de 
ahOITO proveniente del exterior. En relación con esto último. cabe mencionar que en 
el aflo, las tasas de interés en dólares experimentaron aumentos significativos, en 
respuesta a la polltica monetaria por pane del Sistema de la Rcscnra Fedcnll de 
E.U.A .. A pesar de que ello propició alzas en las tasas de interés en el mercado 
interno, la inversión de recursos en paises en desarrollo por parte de los 
inversionistas internacionales se hizo relativamente menos atrmctiva. 

La asenta corriente. que estaba saldada a finales de los ochenta. comenzó a 
deteriorarse alcanzando 6.5% del PIB en 1993 y 7.7% en 1994. sin embargo. esto no 

11 Esta disminución ~ncjó la mayor s-nici.,.:ión de los Tesobonos en la 1cncncia de valores 
públicos en poder de residentes del exterior. Cabe scftalar que la disminución de los pagos por 
inlacses en moneda extranjera como consccuenc&. del mencionado cambio en la composición de la 
tenencia de valores públicos. se ve compcnsmlo por el efecto de la devaluación en el equivalente en 
moneda 118Cional del principal en dólm'CS de los Tcsobonos. 
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solo file ~Oejo mayores inversiones. también file resultado de una disminución de la 
tau de ahorro doméstica. El incremento en el consumo privado estuvo relacionado 
con la masiva enlnlda de capitales que tuvo lugar y a la remonctización de la 
cconornfa. La conexión file el sistema bancario. el cual convirtió pane de este 
inaemcnto en liquidez y préstamos para consumo y adquisición de bienes ralees. 12 

CUENTA DE CAPITAL 

En 1994. el superávit de la cuenta de capital fue de 11.549 millones de dólares._ nivel 
que significó una disminución de 21,033 millones de dólares respecto al observado 
en 1993 (64.6% menos que en 1993). Del citado superávit. 853 millones de dólares 
correspondieron a préstamos netos y 16.166 millones de dólares a flujos de inversión 
extrarúera., de los cuales 8.186 millones fueron de inversión en cartera. 

CUENTA DE CAPITAL. 
Millones de dólares. 

CONCEPTO 1993 

TOTAL 32.583 
PASIVOS 36.185 
Cn!ditos y depósitos 2,877 
Invasión extranjera 33.308 
Di=ta 4.389 

. Dccartcra 28.919 
Macado eccionario 10.717 
Valores moneda nacional 7,406 
T-.S 1,063 
Ollus aa:tor público 5,950 
Sector priY11do 393 

Bonos y papel comercial 10,797 
ACTIVOS -3.603 .. - -f"ucntc. e.aico de MCXJCO.. lnfonnc anual J 994 • 

12s.clls. Tonacll y Vclasco. lbid. pág. S. 
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1994 

11.549 
17.019 

853 
16,166 
7.980 
8,186 
4,088 

-2.225 
14.338 

-16.280 
-283 

6.324 
-5.470 

VARIAClON 
ABSOLUTA 

-21.034 
-19.166 
-2.024 

-17.142 
3,591 

-20.733 
-6.629 
-9.631 
13.275 

-22.230 
-676 

-4.473 
-1.168 



La severa contracción de los flujos de recursos financieros del exterior en 1994, se 
reflejó principalmente en el comportamiento mostrado por la inversión extranjera de 
cartera. misma que pasó de 28,919 millones de dólares en 1993 a 8,186 millones en 
1994. 

La inversión extranjera canalizada al mercado accionario sumó 4,088 millones de 
dólares, cifra que representó una caida de 61.9%. respecto a la registrada un afto 
antes. 

Por concepto de valores de deuda pública en 111a11os de extranjeros se observó una 
salida neta de 1,942 millones de dólares. que contrasta con el ingreso de 7,013 
millones de 1993. En 1994 se registraron importantes movimientos a lo largo del afio 
en la composición de la tenencia de valores de deuda pública interna por parte de 
extranjeros. El principal cambio consistió en la ya mencionada sustitución de Cetes .. 
Ajustabonos y Dondes por Tesobonos. Asi, la tenencia de Cetcs en poder de 
extranjeros se redujo en 11.588 millones de dólares. la de Ajustabonos en 3,894 
millones y la de Dondes en 799 millones, en tanto que la de Tesobonos creció 14 .. 338 
millones de dólares. 

Cabe mencionar que las leyes cambiaron en 1990 pennitiendo a extranjeros obtener 
bonos gubernamentales y comprar acciones (sin derecho a voto) en casi cualquier 
sector de la economía. Estos cambios de politicas. combinadas con la cambiante 
percepción de México como un pafs exitoso (antes de los choques politicos) .. generó 
una enorme enttada de capitales, de la cual una enorme proporción era de corto 
plazo. El banco centtal esterilizó estas entradas emitiendo deuda de corto plazo 
denominada en pesos (Cctes). Asf, tenemos que a finales de 1993, los Cetes por si 
solos representaron cerca del 100% de las reservas intanacionalcs netas. El total de 
M3 (M213 más valores no bancarios de corto plazo) era seis veces mayor que las 
n:scrvas. Ante esta situación era sencillo que un rumor generara una salida masiva 
de capitales. 

13M2 - MI +valores bancarios de corto plazo. 
M 1 - Cuentas de cheques mAs circulante. 
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2.1.2 El _...,.do de cambios en 1994. 

El régimen cambiarlo adoptado el 10 de noviembre de 1991 se mantuvo vigente casi 
hasta el final de 1994. El esquema consislfa en dejar que el tipo de cambio flotara 
dentro de una banda que se ensanchaba diariamente. Del primero de enero al 19 de 
diciembre de 1994,. por las razones que se explican más adelante,. el tipo de cambio 
interbancario se depreció 12.6% dentro de la banda de flotación,. lo cual demuestra la 
gran amplitud que esta babia alcanzado ya. 

El régimen descrito se sostuvo hasta el 19 de diciembre de 1994. El día 20 del 
mismo mes se elevó el techo de la banda 15.3º/~ conservándose el ritmo del desliz 
hasta entonces vigente (.0004 pesos por día). Esta fónnula no resultó sostenible,. por 
lo que el esquema de banda se abandonó,. pas6ndose a un régimen de Ootación a 
partir del 22 de diciembre de ese ano. Considerando 1994 en su conjunto. el peso 
mexicano se depreció en 71% con respecto al dólar de los E.U.A. 

El régimen de la banda cambiarla creciente, según Banco de México, era congn.iente 
con una estrategia de mediano plazo tendiente a alcanzar bajos niveles de inflación. 
crecimiento económico rápido y sostenible. asf como una reducción gradual del 
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos. 

C>e acuerdo a las tendencias mostradas por las principales variables de Ja economin 
mexicana hasta casi el final de 1994.. las autoridades consideraban que era una 
estrategia viable debido a varios hechos. Primero. la inflación habfa descendido a un 
dfgito. Segundo, se observaba un crecimiento de la productividad y un aumento de 
las exponaciones. Tercero, se esperaba que el proceso de inversión lanto interna 
como externa en los últimos anos se reflejara en incrementos en la producción. 
empico y competitividad. Cuarto, que la puesta en marcha del Tratado Trilateral de 
Libre Comercio y de otros acuerdos bilaterales implicara menores aranceles a las 
exportaciones mexicanas .. asf como mejores oportunidades para integrar la planta 
productiva nacional a Jos mercados mundiales. 

Sin embargo. durante 1994 el mercado cambiario estuvo sujeto a presiones de 
tiempo en tiempo. En febrero. las tasas de interés en Jos Estados Unidos crnpczaron 
a elevarse. Ello. aunado a factores que se mencionan más adelante. provocó una 
rápida depreciación de la moneda nacional dentro de Ja banda de flotación. Como ya 
se ha mencionado las mayores tasas de interés externas propiciaron que algunos 
inversionistas desistieran de continuar canalizando recursos a México. 
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En el periodo 1990-1994. la fórmula utilizada por los extranjeros para invertir 
recursos en México fue ta adquisición de acciones de sociedades de inversión 
abiertas que .. ante ta expectativa de grandes utilidades .. se especializaron en tomar 
riesgos de ... paises emergentes"". Estas expectativas se rcaliz.aon cuando menos de 
1990 a 1993. Una variante muy soconida por dichas sociedades para invertir en 
valores mexicanos fue la adquisición dé bonos Brady a la pmt,. cuyo precio depende 
de manera fundamental de la tasa de.los -os de muy largo plazo del Tesoro de los 
Estados Unidos. Al aumentar abruptamente dicha tasa a partir de febrero de l 994, el 
precio de los bonos a la par se desplomó en ccn::a de l 5°/o tan solo en el curso del 
mes. Esto fue causa de que también cayeran súbitamente los precios de las acciones 
de las sociedades de inversión abiertas especializadas en tirulos mexicanos .. lo cual 
generó intranquilidad entre los accionistas. algunos de los cuales exigieron la 
liquidación de sus inversiones. Para dar salida a dichos accicm.i~ las aludidas 
sociedades empezaron a vender sus ac1ivos más líquidos .. los cuales resultaron ser 
Cetes a diferentes plazos. Estas ventas y las correspondientes adquisiciones de 
moneda extranjera presionaron al tipo de cambio y .. a la~ a las tasas de interés 
nacionales; estas acciones se retroalimentaron .. pues la depreciación de la moneda 
nacional y el aumento de las tasas en México ruvieron un nuevo impacto depresivo 
sobre el precio de las acciones de las citadas sociedades de inversión. 

Por último .. a través de los anos .. la tasa de rendimiento de los bonos a la par se habla 
en buena medida convertido en ta ·~ piso'" de las emisiones en bonos en moneda 
extranjera con riesgo México. Al aumentar significativamente en febrero el 
rendimiento de los citados bonos -en respuesta al aumento de las tasas externas- el 
costo de financiamiento exterior de empresas y bancos mexicanos mediante la 
emisión de valores se elevó substancialmente. 

Además .. en el mes de febrero de 1994 y durante algunos periodos posteriores .. 
ocurrieron acontecimientos de orden politico que impactaron fuerte y negativamente 
a los mercados. Ello detenninó que el tipo de cambio alcanzara niveles cercanos al 
techo de la banda y que las tasas de interés sufrieran presiones alcistas. adicionales a 
las procedentes del exterior. Los ajustes en el tipo de cambio y en i.s tllsas de interés 
permitieron equilibrar et mercado de divisas (salvo en cuatro dias en que la venta de 
divisas por el Banco Central se hizo necesaria) .. hasta que sobrevinieron hechos de 
gran acontecimiento histórico. 

El asesinato de Colosio el 23 de marzo de 1994; desató gran intranquilidad. La 
reserva internacional del Banco de México. que el dia del ...,,,iñato era de 28,381 
millones de dólares. cayó casi 11,000 millones en los treinta dias posteriores al 
crimen. La respuesta de las tasas de int~ tampoco se hizo c:spel'm: de la penúltima 
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semana de marzo. a la última del mes de abril .. la Tasa de Interés Jnterbancaria 
Promedio, TllP, se elevó de 10.93 a 21.12%. 

Después. de flnales de abril hasta el 11 de noviembre de 1994, f"echa en que las 
resavas uc:cndieron a 16.221 millones de dólares. no hubo menna de éstas. excepto 
la que se produjo con motivo de la renuncia del Secretario de Gobernación. De la 
f"echa de esa rcnwteia (24 de junio), hasta el 12 de julio. el Banco de México tuvo 
que intervenir diariamente en el mercado. sumando dichas operaciones 2.,502 
millones de dólares. Sin embargo, esta pérdida de reservas se recuperó gracias a 
venta de divisas. provenientes de privatizaciones .. que el Gobierno Federal hizo al 
Banco de México. 

A mediados de noviembre se produjo un acontecimiento político que causó nueva y 
adicional inquietud. Las acusaciones de Subprocurador Mario Ruiz Massieu.. al 
despertar graves ¡tl"C()Cupaciones sobre Ja estabilidad del sistema polftico mexicano. 
causaron una pérdida de reservas de cerca de 3.,500 millones de dólares. 

Por otra pan.e. es rc:rtinente recordar que el IS de noviembre de 1994 el Sistema de 
la Reserva Federal de los E.U.A decidió aumentar en 75 puntos base la tasa de 
rondas f"ederales (tasa líder en el mercado de dinero de dicho pafs). siendo esta la 
acc:ión más restrictiva de polftica monetaria que se había adoptado en ese pais desde 
1990. En adición. en los mercados financieros internacionales se anticipaba que el 
Sistema de Ja Reserva Federal ·decidiría incrementar nuevamente la tasa de los 
rondos f"ederales en la reunión de su Comité de Operaciones de Mercado Abierto del 
20 de diciembre de 1994. Estos eventos presionaron nueva.mente al alza todas las 
tasas de interés en dólares, transmitiéndose dichas presiones a tasas de interés 
mexicanas. -

La reanudada hostilidad del EZLN a principios de diciembre desencadenó mayor 
nerviosismo. que se hizo particulannente agudo con los anuncios hechos por ese 
grupo el dfa 19. Este f"actor aunado a la renovada volatilidad de los mercados 
financieros inlernacionales y a la percepción de algunos inversionistas de que en ese 
contexto se pudiese financiar el déficit en la cuenta corriente previsto para 1995.,. 
provocaron un ataque especulativo de gran escala en contra de la moneda nacional. 
llevando a las reservas internacionales a 10,457 millones de dólares al cicne de esa 
jornada. 

Ante esta situación.,. y como se mencionó anteriormentey la Comisión de C.ambios 
intenló la estabilización del mercado cambiario mediante la elevación del techo de la 
banda; el intento no tuvo éxito. por lo que se acordó pasar a un régimen de dotación 
con ef"cctos • panir del 22 de diciembre de 1994. 
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Asi,. tenernos que las autoridades optaron por mantener el tipo de cambio fijo en el 
techo de la banda, expandir el crédito doméstico y resistir el aumento .ticional en 
las tasas de interés. Esta opción solo fue temporal en el sentido de que significaba 
que las reservas del país eventualmente se acabarian. 

La elección entre devaluar y no devaluar en marzo del 94 (ante el asesinato de 
Colosio). no era una elección entre ajustar la cuenta corriente o no. Un déficit en 
cuenta corriente menor era necesario como consecuencia de la disminución de la 
entrada de capitales (rcOejo de la prima de riesgo más alta en México). La elección 
era entre una Conna de ajuste más o menos inflacionaria. El principal arsumento en 
favor de wia devaluación nominal es que llevarla consigo menor desempleo durante 
la transición hacia un déficit menor en cuenta corriente. 

A esto. puede argumentarse que los mercados esperaban una devaluación ante 
cualquier evento debido a que los inversionistas dudaban que las autoridades 
mexicanas tolerarían el nivel de desCJnpleo necesario para un ajuste bajo tipo de 
cambio fijo. Como resultado de esto las tasas de interés nominales en pesos se 
incrementaron significativamente sobre las tasas de interés denominadas en dólares 
en México,. seftalando las expectativas crecientes de devaluación después del 
asesinato en marzo. Dado que los mercados esperaban una devaluación.. el costo de 
evitarla fue un periodo prolongado de altas tasas de interés en pesos. lo que hizo que 
se debilitara el sistema bancario en la segunda mitad de 1994. Una devaluación era 
el paso menos costoso debido a que era el esperado. Sin embargo las autoridades 
anunciaron que no devaluarían. pero de todos modos las tasas de interés 
denominadas en pesos permanecieron muy por arriba de las denominadas en dólares. 

Los opositores a un movimiento en el techo de la banda y a una devaluación mayor 
utilizaron tres argumentos: 
1. Credibilidad. era de la mayor importancia mostrar la seriedad del gobierno para 
disminuir las expectativas devaluatorias asf como las tasas de interés. 
2. lnefectividad. una devaluación nominal solo habria estimulado la inflación y 
hubiera dejado inalterado el tipo de cambio real. 
3. Pollli<:a en E.U.A., una devaluación después de haber firmado el T.L.C. serla 
considerada como una traición y un camino f'ácil para ganar competitividad a 
expensas de los empleos estadounidenses. 

De estos. el argumento sobre credibilidad era el más importante. Se suponia que la 
credibilidad de todo el esfuerzo de ref'onna dependia de la adhesión a Wl8 regla 
cambiarla prcanunciada,. aún en presencia de un choque exógcno. sin Clllbargo. la 
confianza del público en que el tipo de cambio fijo se mantenga depende no solo de 
la percepción sobre el deseo del gobierno de no devaluar,. sino también de la 
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habilidad de este para no devaluar. Dejando que las reservas disminuyeran, el 
gobierno mostró que aunque no quería devaluar, no podia sostener ese deseo. Al no 
devaluar en marzo el gobierno incrementó más que disminuir la tasa esperada de 
devaluación, además si se hubiera devaluado después del asesinato en marzo, los 
inversionistas hubieran entendido que la devaluación fue precipitada por el choque 
político observado por todos. 

Un punto importante a notar es el calendario politico del pais: las elecciones 
presidenciales se iban a llevar a cabo en agosto. El tipo de caJtlbio nominal ya se 
babia depreciado en un 10% aproximadamente y las tasas de interés se hablan 
disparado a consecuencia del choque de marzo. Se temia que una mayor 
depreciación causara malestar generalizado entre la población, permitir que las tasas 
de interés se incrementaran aún más podia llevar a la bancarrota y colapso del 
sistema bancario. Asf el gobienio decidió resistir las al7.8S en las tasas de interés o la 
devaluac::ión ncxesaria quedando ¡;amo única salida la renegociación de la deuda de 
corto plazo en fonna de deuda denominada en dólares y disminuir las reservas. 

Sin embargo, la inacción continuó después de las elecciones, veamos por qué; para 
el mes de agosto las reservas hablan disminuido de 28 mil millones de dólares a l 6 
mil millones, y pennanecieron constantes hasta octubre, además, los diferenciales de 
tasas de interés entre activos mexicanos y estadounidenses estaban disminuyendo, 
asi las autoridades consideraron que los temores por pane de los inversionistas 
habfan desaparecido, es cierto que capitales foráneos regresaron, pero fue 
minoritario su monto, posterionnente en octubre y noviembre continuaron las 
pérdidas de reservas, con lo cual el escenario para la crisis estaba puesto. 

Autores como Rivera14
, opinan que la situación que conocimos a partir del 22 de 

diciembre de 1994 se derivó de una devaluación tardfa, pero especialmente de un 
mal manejo de la misma. Aunque el grueso de la población desconocfa el trasCondo 
de los hechos, debido al secreto en tomo al manejo de las reservas internacionales, 
parte del error se babia cometido con anterioridad al 22 de diciembre y consistió en 
tolerar el colapso de dichas reservas. La otra parte del cnur consistió en que cuando 
la devaluación ya era inevitable, en lugar de actuar rápida y decisivamente para 
proteger lo que quedaba de reservas, el ajuste cambiarlo se dividió en dos partes: 
Primero el 19 de diciembre se efectuó una ampliación más bien moderada de la 
banda de Dotación en condiciones sumaJtlente cuestionables, ya que la medida se 
tomó en el foro de consulta del pacto y en esa medida fue imposible mantener las 
condiciones necesarias de confidencialidad. Una vez filtrada la infonnación, se 
inició un proceso masivo de compra de divisas y asignación irregular de Tcsobonos. 
Aquellos que posefan conexiones privilegiadas con el poder, fueron los beneficiados 

1•ibid, pág. 66--67. 
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de la fuga de infmmación. lo cual permite afinnar que este último epi.sodio 
cspcc:ulalivo fue proragoniz.ado especialmente por nacionales y no por los 
inversionistas extranjeros quienes más bien fueron tomados por ~ Esto djo 
lugar a un nuevo y más drástico retiro de inversiones en la BMV y la imposibilidad 
de ~var los Tesobonos por el procedimiento nonnal de subasta. 

Sobre este argumento de inf"onnación que f"avorcció a los nacionales.. Gil Diaz y 
Carstcns15 mencionan que nadie puede reclamar engallo. ya que durante 1994 se 
informó del monto de las reservas del Banco Central en el inf"orme anual del Banco 
de México entregado en marzo al congreso. en el discurso de Mancera dmante la 
convención bancaria de octubre y en el inf"onne del presidente Salinas. Además 
opina que dado el proceso de liberalización que dio lugar desde 1989 existfa 
suficiente y disponible infonnación y que muestra de elfo fueron los grandes flujos 
de capital extranjeros que entraron al país. ya que de no considerar suficiente la 
infomiación .. los inversionistas extranjeros no hubieran decidido lnler su capital. 

Z. 1.3 Evoluclóa del Mercado de Valo,..,s. 

De diciembre de 1993 a diciembre de 1994 .. Ja circulación total de instnuncntos de 
deuda y de valores de renta variable registró un crecimiento real de O.So/o. EJ escaso 
dinamismo del mercado fue principalmente ocasionado por el retroceso que 
sufrieron las acciones. Por su panc. la circulación de Cetcs. AjUSlabonos, Dondes y 
obligaciones se redujo en términos nominales. Por el contrario.. Jos saldos en 
circulación de Jos Tcsobonos y de los principales títulos bancarios lograron 
incrementos de consideración. 

A diferencia de 1993. en que cuantiosas entradas de capital influyeron en la 
evolución del mercado de valores, J 994 se caracterizó por un flujo de capitales 
irregular y significativamente menor que el del afio anrcrior. Con excepción de los 
meses de enero. febrero y mayo durante Jos cuales el mercado accionario mexicano 
recibió recursos externos por 3 .. SBJ millones de dólares. durante los meses restantes 
dicho flujo fue sensiblemente menor. Este factor fi.Je uno de los elementos que 
explican la conb'acción nominal de 8. 7% en el Indice de Precios y Cotizaciones 
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores entre el cierre de diciembre de 1993 y el de 
diciembre de 1994. 

No obstante que el 8 de febrero de 1994. el IPC alcanzó su nivel más alto. 2.881 
puntos. su comportamicnlo durante el resto dcJ afio fue irregular y con altibajos. De 

uGil Dúaz Francisco. Ca.rstens Agustin. ~orne hypothcses n:lated to the mc:x.ican 1994-95 crisis". 
u.acode Mbic:o. J""wuy 1996. 
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diciembre de 1993 a diciembre de 1994 el principal indicador bursátil sufrió una 
caída real de 9.0%. mientras que en el afto anterior se registró un incremento de 
30.~ en términos reales. 

El valor de rnen:ado de las acciones en circulación coti7.adas en Bolsa fue. al cierre 
del afto de 641. 768 millones de pesos. En 1994 el valor de los instrumentos de renta 
variable como proporción del PIB fue de Sl.2o/o y resultó inf"erior en 4.1 puntos 
pon:cntualc:s al nivel de 1993. 

En este afto. del total de empresas que cotizaron en la Bolsa. solo las que integran los 
sublndices de la industria extractiva y de las empresas conttoladoras obtuvieron en 
fonna agrupada rendimientos reales positivos. El dato respectivo para la primera de 
esas categorias fue de 71.5% y para la segunda de 10.8%. El resto de los sublndices 
SC4i:torialcs registraron contracciones reales. entre las cuales destacan las 
COl'TeSpondientes al sector servicios (36.5%) y al sector comercio ( 13.0%). 

Durante 1994. la colocación primaria de valores de renta variable en el país fue de 
349.1 millones de titulos. con un valor de 6.555 millones de pesos. y la colocación 
secundaria registró un monto de 439 millones de pesos. Por otro lado. la colocación 
de valores de renta variable en los mercados internacionales f'ue de 259.5 millones 
de títulos. con un valor de 4.441 millones de pesos. Asi, en 1994 la of'cna accionaria 
total ascendió a l 1 .. 435 millones de pesos .. lo que se compara desf'avorablemente con 
la colocación de 159618 millones de pesos realizada en 1993. 

El saldo total de Jos valores emitidos por el sector público se incrementó 17.9% en 
ténninos reales. entre diciembre de 1993 y diciembre de 1994. De dicho total. el 
saldo de los valores en poder del público residente en el pais se contrajo 12.S real. y 
el de los inversionistas extranjeros aumentó 32.6% real debido fundamentalmente al 
efecto que sobre los saldos expresados en moneda nacional tuvo la devaluación del 
peso en diciembre. Cabe mencionar que desde que se autorizó al inversionista 
extranjero a participar en el mercado de valores gubernamentales. 1994 fue el primer 
afto en que se registró una salida neta de capital medida en dólares a trav~s de estos 
insbumentos. En 1994 la negociación bursátil total con títulos del sector público fue 
de 12.1199 miles de millones de pesos. Contrario a lo sucedido en 1993. afto durante 
el cual los Dondes fiaeron el instnunento más negociado. en 1994 los Cetcs fueron 
los instnnncntos más bursátiles del mercado con una negociación de 11.560 miles de 
millones de pesos. Respecto a los Tesobonos. su saldo en circulación se incrementó 
22 veces en ténninos reales. y se negoció un monto de 124,J 18 millones de pesos. 

A partir de abril de 1994, la Secretaria de Hacienda y Crédito Público y el Banco de 
México hicieron posible la sustitución de valores gubernamentales denominados en 
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pesos (Cctcs. Dondes y Ajustabonos) por Tesobonos con el objeto de disminuir 
presiones sobre el mercado cambiario. La demanda de Tcsobonos por parte de los 
inversionistas habla aumentado debido a la percepción de mayOf"CS riesgos 
cambiarlos. 

MERCADO DE VALORES. 

CONCEPTO 

TOTAL 
VALORES DE RENTA 
VARIABLE (1) 
INSTRUMENTOS DE DEUDA 
DE CORTO PLAZO (2) 
CETES 
TESOBONOS 
Aceptaciones bancarias 
Papel ComcrciaJ 
Cenificados de depósito 
INSTRUMENTOS DE DEUDA 
DE LARGO PLAZO 
SONDES (3) 
A.IUSTABONOS 
Bonos bancarios 
Obligaciones 
Cert. de panicipación 
Pagarés de mediano plazo 

Millones de pesos 

SALDOS AL FINAL 
DE: 

1993 1994 

874.316 941,001 
623,978 641,768 

138,044 195,940 

81,014 40,394 
3.482 94,679 

22,103 26.173 
3.563 4,058 

727 1.120 
112.294 103,910 

17,036 8,316 
33,695 28,602 
15,913 20,560 
20,947 20,773 
10,014 10,590 
14,665 15.060 

OPERACION BURSATIL 
DURANTE: 

1993 1994 

14,432.194 13.293,964 
200.225 298,646 

1.481,839 11,729.047 

1,423,428 11,559.534 
6.215 124.118 

910 51 
45.791 43.736 

- 8 
12.750.130 1.266.271 

12.135,666 581.832 
556,673 633,040 

11,074 I0,584 
34.631 30.698 

5,583 4,433 
6.503 5,684 . . Nota: El total y subrotalcs pueden no co1nc1d1r debido al redondeo de cifras . 

(1) El aaldo de las acciones no incluye• las sociedades de invcnión. 
(2} Valores con vcncimicoto de hasta de un ano. excepto CETES que incluyen vencimientos de dos 
aftas. 
(3) Incluye DONDES a 364 dias de p~. 
Fuente: Banco de México. -1nf"onnc anual 1994". 

De diciembre de 1993 a diciembre de 1994. el saldo total de valores bancarios 
retPstró un crecimiento real de 9.9%. Las aceptaciones y Jos bonos bancarios f"ueron 
los instrumentos más diúnticos de la captación en el mercado de valores,. esto es .. la 
captación bancaria medianre estos instrumentos rcgisttó un f1ujo neto de 8.717 
millones de pesos. Por Jo que respecta a Ja estructura de plazos.. se observó un 
incremento relativo de títulos bancarios de uno a tres anos de plazo. 
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Por último. el saldo en circulación de los instrumentos de deuda emitidos por el 
sector privado registró un decremento real de 8.7% entre diciembre de 1993 y 
diciembre de 1994. La evolución poco satisfactoria de este tipo de valores obedeció 
a la escasa colocación de pagarés de mediano plazo y de obligaciones. Durante 1994. 
se efectuó una colocación neta adicional de papel comercial por 495 millones de 
pesos. La circulación de papel comercial creció 6.4o/o real y su operación bW'Sátil fue 
de 43, 736 millones de pesos. 

2.2 latermediación financiera. deuda subername•t•l y vulaerabllidad 
liaaaciera. 

A partir de marzo de 1994. como ya se mencionó. el gobierno controló el alza en las 
tasas de interés a través de la expansión del crédito doméstico y la conversión de 
deuda de corto plazo denominada en pesos (Cetes) a bonos denominados en dólares 
(Tesobonos). Al caer las reservas internacionales e incrementarse la deuda de cono 
plazo denominada en dólares; el gobierno perdió liquidez y quedó financieramente 
vulnerable. Dicha falta de liquidez ocasionó que los inversionistas retiraran su 
capital cuando otros comenzaron a retirar los suyos. 

La fuente del pánico financiero en diciembre de 1994 no reside en los altos niveles 
de endeudamiento del sector público mexicano per se. El pánico fue posible por el 
hecho de que en el transcurso de 1994. las obligaciones de cono plazo del gobierno 
y del sistema bancario alcanzaron niveles muy altos en relación con reservas liquidas 
del gobierno. Esto significó que el gobierno se volvió .... financieramente vulnerableº. 

Como resultado de la conversión de deuda de corto plazo denominada en pesos n 
deuda de corto plazo denominada en dólares._ la cantidad de Tesobonos sin pagar 
alcanzó 18 mil millones de dólares para diciembre de 1994 (de t mil millones de 
dólares a principios de af\o}. A finales de septiembre. la cantidad de Tcsobonos sin 
pagar alcanzó el mismo monto de las reservas. 

El total de deuda interna del gobierno. pese a la divisa en que se denominaba. 
también creció durante 1994. basta sefta1ar que expresado en dólares. ascendia a 1.7 
veces las reservas de diciembre de 1993 y a 2.6 veces tas reservas de septiembre de 
1994. 

Nuevamente. Gil Diaz y Carstens._ 16 argumentan al respecto que México y otros 
paises han tenido por muchos anos créditos f"tnancieros que sobrepasan las reservas 
del Banco Central y que la vulnerabilidad se originó por los repetidos ataques 

16 ibid 
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espe<:ulativos propiciados por los choques polfticos. ante lo cual era imposible 
ftSponder exitosamente. 

La apertura financiera. al carecer de contrapesos regulatorios. favof'e4i::ió una 
•bsorcióo excesiv• de capital externo de corto plazo y al mismo tiempo Ja 
hiperactividad de los grupos financieros que se apalancaron excesivamente en 
moneda extranjera y sobreinvirticron en activos en el exterior. Este sesgo de Ja 
inversión extranjera expuso a la cconomfa n.ciona.J a las pn::siones provocadas por la 
inestabilidad de los mercados financieros. Complementando lo anterior. se produjo 
una actividad muy intensa de manejo ilfcito de fondos f"'lnancieros. Este proceso 
rmalmcnte provocó la paralización de cienos bancos y ell1pl'CS8S productivas. 

Una vez que se produjo la devaluación, la situación de Jos bancos empeoró debido a 
el aumento del coeficiente de cm1era vencida colllO resulbldo de Ja recesión y del 
aumento de las tasas de interés. el aumento del servicio de la deuda externa de los 
bancos y Ja acumulación de perdidas cambiarias al creer en una revaluación después 
de la elección del candidato del PRI. 

Asl, en 1995 el gobierno rescató a los bancos preservando el derecho de los 
accionistas bancarios como grupo. para ello. se llevó a cabo un prognuna de rescate 
de bancos utilizando dos tipos de fondos: uno destinado a elevar Jos niveles de 
capitalización bancaria por encinlB de So/e (el Procaptc) y otro para resolver los 
problemas de insolvencia absorbiendo canera vencida (Fobaproa). El Procapte 
podría considerarse una especie de rescate preventivo. orientado a bancos en 
principio sanos. pero que tenfan limitaciones financieras pana elevar por si solos su 
capitalización al porcentaje requerido por la autoridad monetaria. El Fobaproa 
atendía a Jos bancos que bordeaban la quiebra y por lo tanto se cnconb"aban en 
peligro de no pagar a Jos depositantes. En este caso. el Banco Central compraba Ja 
cartera vencida y pagaba con un bono especial que generaba rendimientos a favor 
del banco. que además retenía la administración de la cartera de préstamos. 



2.3 Reacc- desptlés de dieie•bre. 

Los inversionistas en 9Ctivos mexicanos entraron en pánico en diciembre de 1994 y 
desde entonces solo han estado dispuestos a n:novar las obligaciones mexicanas a 
.....,. de interés extremadamente altas, reOejllndo una importante e>ipec:t.Civa de 
incumplimiento. 

La esencia del pánico en México, file que el temor de incumplimiento aumentó 
sign.if'"tcativamente la probabilidad de que este se diera: a principios de l 99S el 
gobierno mexicano estaba en riesgo de incumplimiento, no por que fuera insolvente 
ni ,,.... que no quisiera pagar. sino por que carecía de liquidez. No contaba con las 
n:scrvas para cubrir sus deudas de cono plazo a su vencimiento y solo podfa 
cubrirlas si rcr:ibfa nuevos préstamos. 

Hay tn:s elementos que conttibuyeron a la generación del pánico: primero .. el Banco 
de México casi agotó sus reservas internacionales en diciembre y esto fue pronto del 
c:onocimiento público. Scgw1do, como resultado de Ja acumulación de Tesobonos. el 
nivel de las amortiz.acioncs en dólares que habla que pagar en los primeros meses de 
1995 era muy alto. Tercero. las agencias calificadoras de bonos degradaron 
dpidamente la deuda mexicana haciendo así mucho más dificil el recobrar la 
confianza de los inversionistas. 

El p4nico sobre las obligaciones gubernamentales rápidamente llevó a un p6nico 
sencraJizado sobre la economía mexicana. Incluso los deudores del sector privado 
fiaerort repentinamente incapaces de atraer préstamos, a pesar de que había tasas de 
interés denominadas en dólares muy por arriba de los niveles en Estados Unidos. 
Esto debido a que el gobierno es prestamista de último recurso del sector bancario, si 
el gobierno no tiene liquidez. no puede actuar como prestamista de último recurso. 
asi el sistema bancario también es presa del pánico así como los deudores 
corporativos con deuda de corto plazo. La banca comercial tenia en octubn: de 1994, 
depósitos denominados en dólares por 39 mil millones de dólares, 23.5% del total de 
depósitos bancarios. La banca de desarrollo tenia el 64% de sus pasivos (40 mil 
millones) en dólares. Al momento de la crisis. el banco central carecía de reservas 
para garantiz.ar esos depósitos en caso de una corrida bancaria. 

El ~o incremento en las tasas de interés causó rápidamente una angustia 
financ:icra dentro de los sectores industrial y comercial. así como entre las f"arnilias 
que tenían créditos a tasas variable. 
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Z.4 Las polUlcaa aeaka•- y el p•q•ete de ayada laleraac-.. 

El colapso del peso. eombinmdo con el pánico de los acn:edoocs empujaron a ~co 
al borde de la mO<atoria. El gobierno estadounidense y el Fondo Monetario 
lnlenJB&:ional (FMI) respondieron con el miuncio de un paquete de ayuda 
internacional de 52 mil millones de dólares para prevenir la monaoria e incrementar 
la «iafi-u en la cconomla mcxi<:ana. El -uctc estaba M:Omp&llado por 
compromisos por pertc del gobierno mexicano de establecer lu-micnlOS de polltica 
económica. Una parte de esos lineamientos fue anunciada al ,-.........., el acuerdo con 
el FMI a principios de febrero. Estos objetivos pronto se wnuu:oo obsoletos como 
resultado de la fuerte y continua depreciación del peso. y de una mucho mayor alza 
en la in6ación a la considerada en el programa del FMI. Otro conjunto de medidas 
fue emitido al firmarse. el 21 de febrero. el acuerdo de ayuda finmlcicra cntte 
México y Estados Unidos por 20,000 millones de dólares. Un tercer paquete de 
objetivos .. junto con nuevas medidas de ajuste fiscal. fue presentado el 9 de ~ 
despu& de continuas presiones sobre el peso. 

El paquete de ayuda a México fue extraordinario desde muchos puntos de vista. El 
uso a gran escala y largo plazo del fondo de estabilización cambiarla del tesoro 
noneamericano no tenla precedentes. El seguro del FMI por 17 mil millones de 
dólares.. aproximadamente siete veces la cuota mexicana en el fondo, fue el 
programa más grande en su historia. Sin embargo. no hay que olvidar que la 
administración Clinton tuvo dificultades para lograr el consenso interpartidario para 
apoyar financieramente a México. 

El ctimax de la crisis se alcanzó a fines de marzo de 1995, cuando el tipo de cambio 
rondó los ocho pesos por dólar, a partir de entonces la presión fue cediendo 
gradualmente, y la Bolsa de Val<Jl'CS, el mercado de dinero y el tipo cmnbiario se 
estabilizaron. El pánico disminuyó al cabo del tercer trimestre, gracias a dos 
elementos: el rescate financiero inlenlacional que permitió a la vez iniciar la 
redención de los Tesobonos y elevar las reservas internacionales; y en segwido 
lugar, a la expedición de un programa de rescate bancario (mencionado 
anterionnente) que comprometió al gobierno con los accionistas de los bancos. 

Para Gil Diaz y Carstcns17
, algunas reflexiones a tomar en cuenta a partir de la crisis 

financiera de México son: 
- La necesidad de reducir la vulnerabilidad de movimientos de capital de cono plazo. 
- La conveniencia de crnitir una mayor proporción de deuda del gobicnt0 a largo 
plazo. 
- La necesidad de reforzar la regulación de los bancos comerciales. 

17ibid. pi.g. 34-37. 
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- Analiirar el rol de los <:ambios pollticos durante la administración de Slllinas y los 
choqQCS pollticos que dieron lugar a la crisis. 

Ellos afirman que el origen de la crisis fue la peligrosa combinación de un tipo de 
cambio fijo en medio de un explosivo crecinücnto de cr6dito intanacional de corto 
plazo y la repctkión de choques politicos. los cuales propiciaron la calda de las 
racrvaa internacionales. Una recomendación es un banco centtal independiente bajo 
.., tipo de cambio flotante, para prevenir o disminuir el - de consecuencias de 
.raquea especulativos. 
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Capl,.lo llL Aaticlpac:l6a de - mercados de dlaero. accioaario y cambiarlo • 
la c:rlals de diciembre de 1"4. 

3.IGeaeralldades 

En el presente capitulo se analizará cual fue el desenvolvimiento de los mercados de 
dinero. accionario y cambiarlo históricamente para saber si realmente dichos 
mercados se anticiparon a la crisis de diciembre de 1994. 

Para alda uno de los mercados a analizar se eligió un indicador representativo. Para 
el caso del mercado de dinero se eligieron a las tasas primarias de rendimiento 
mensuales del Cete a plazo de 28 dias. para el mercado accionario se utiliza el Indice 
de Precios y Cotizaciones (IPC) mensual de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y 
para el mercado cambiario se utiliza el tipo de cambio interbancario a 48 hrs. 
tambiát de Conna mensual. Adicionalmente. se incluye un análisis del Indice 
Nacional de Precios aJ Consumidor (INPC) para observar de que fonna afectó la 
inflación a los indicadores utili7.ados. 

Primero se parte de un aruilisis gráfico de cada uno de los indicadores utilizados. con 
el fin de explicar cuales fueron las causas de sus fluctuaciones históricamente y 
comenzar a concluir si dichos mercados se anticiparon o no a la crisis de diciembre 
de 1994. Posterionnente, en base a series de tiempo, se procederá a descomponer las 
series del mercado de dinero. accionario y del Indice Nacional de Precios al 
Consumidor en cada uno de sus elementos para observar cuales de estos son los que 
más peso tuvieron en su componamiento y concluir si de acuerdo a sus tendencias 
dicha crisis era previsible o no. Para el mercado cambiarlo se calculará el tipo de 
cambio de equilibrio para observar los niveles de sobre ó subvaluación del peso en el 
periodo de estudio. 

3.1.1 Modelos de Series de Tiempo. 

Como se mencionó anterionncnte, veremos en base a series de tiempo, cuáles fueron 
los componentes de los datos históricos del Ccte. IPC y del INPC; sus tendencias, 
estacionalidad. ciclos y factores irregulares. para asl concluir si de acuerdo a los 
patrones de componamiento presentados en el pasado, era o no previsible la crisis de 
diciembre de 1994. 
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Veamos que es una serie de tiempo y cuales son sus componentes. 

La técnica más importante para hacer inCerencias sobre eJ futuro con base en lo 
ocurrido en eJ pasado es el análisis de series de tiempo, que se puede definir como: 
... Un conjunto de valores cuantitativos de cierta variable o compuesto de variables 
dispuestos en el orden cronológico de su ocurrencia. 01

• 

Una serie de tiempo describe la variación de Jos valores de la variable en el tiempo .. 
y tales variaciones son resultados del comportamiento sistemático o aleatorio de la 
variable. Si una serie muestra que alguna tendencia o configuración persiste en su 
variación durante un periodo de tiempo prolongado del pasado. seria sensato suponer 
que tales configuraciones o regularidades seguirán existiendo en el futuro. La 
posibilidad de que la marcha de una variable en el pasado pueda seguir en el f"uturo .. 
oCrece una base razonable para la previsión o inCerencia. que es el principal objetivo 
del análisis de las series de tiempo. 

Las variaciones de las series de tiempo se pueden atribuir a diversos f"actores. 
Algunos son naturales o institucionales, otros son socioeconómicos por naturaleza. 
Algunos dan cuenta de una variación a cono plazo, en tanto que otros producen 
variación a largo plazo. Así pues. una serie de tiempo eslá compuesta por varios 
elementos o componentes, que son los que explican los cmnbios observados en un 
periodo de tiempo. Se da por supuesto que hay cuatro tipos básicos de componentes 
en una serie de tiempo; son la lendencia secular. las variaciones estacionales. las 
fluctuaciones cíclicas y los cambios aleatorios o incgulares. 

Tendencja Scsular. Una tendencia secular. o a largo plazo, se refiere al movimiento 
suave y regular de una serie, que refleja un crecimiento o estancamiento continuo, o 
una declinación de un periodo de tiempo muy prolongado. Si bien no se define la 
longitud exacta del periodo. se conviene en que para una serie económica. el periodo 
ha de ser suficientemente largo como para incluir dos o más ciclos económicos con 
el fin de obtener así algún resultado razonable. Lo que mide Ja tendencia es la 
variación promedio de la variable por unidad de tiempo. Canacteriza la f'onna 
gradual y general de los desarrollos. y que se suele describir mediante una n:c:ta o 
algún lipo de curva lisa. 

Variacjgncs e5tacjpnalcs. Por variaciones estacionales se entienden lu variaciones 
periódicas. que vuelven con ciena regularidad dentro de un periodo especificado de 
un afio o menos. La variación periódica que se estudia con más fn:cuencia es la que 
rec:urre con periodos de 12 meses. Como estas variaciones cstAn relacionadas con las 
estaciones del ano. se ha utilizado el nombre de variaciones estacionales. En realidad 

11Ch•o Lincoln ..... Estadística para las ciencias administrativas". Me. Graw-Hill. J 975 
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se usa el nombre para indicar toda. ~1$e de movimiento periódico. diario. semanal u 
otro. con un ano de recurrencia máximo. 

Entre los f"actores más importantes que originan variaciones estacionales.. se 
encuentran las condiciones climáticas. las costumbres sociales y las festividades 
religiosas. Las condiciCNJes climáticas son evidentemente Ja causa más importante de 
las fluctuaciones estacionales en la producción agrícola.. las actividades de la 
construcción y los fenómenos del turismo. La demanda de regalos para el día de los 
enamorados. por pascua. Navidad .. etc. procede de las costumbres y de la religión de 
la población. 

Variaciones cícljcas. La variación cíclica se caracteriza por movimientos recurrentes 
ascendentes y descendentes .. que son distintos de las fluctuaciones estacionales por 
cuanto se extienden por periodos de tiempo más largos. Se atribuyen a factores 
variados. y se ha hecho un esfuerzo tremendo por identificar estos factores.. en 
general son de naturaleza económica y reflejan el estado de las actividades 
comerciales de tiempo en tiempo. En un ciclo. el pico y Ja depresión suelen llamarse 
vuelta hacia abajo y vuelta hacia arriba respectivamente. En general hay cuatro fases 
en un ciclo económico. La vuelta hacia abajo o prosperidad viene seguida de un 
periodo de contracción que lleva a una recesión o depresión~ a la cual a su vez sigue 
la recuperación o expansión que finalmente lleva a un periodo de prosperidad. Un 
ciclo se mide ya sea de vuelta hacia abajo a vuelta hacia abajo, o bien de vuelta hacia 
arriba a vuelta hacia arriba. 

Variadpnes im:KJ1lares. Los movimientos irregulares de las series de tiempo son o 
bien aleatorios o bien se deben a ciertas fuerzas esporádicas como la guerra. Jos 
terremotos. las inundaciones y otras calamidades naturales. Tales fluctuaciones no 
son recurrentes y son. por lo tanto completamente impredecibles. No obstante. estos 
sucesos impredecibles se pueden reconocer e identificar fácilmente. y así se pueden 
eliminar de los datos cuando se trata de medir Ja tendencia secular, la variación 
estacional y las fluctuaciones cíclicas. En el caso de los mercados financieros. y en 
especial el mexicano. tenemos que f"actores muy importantes son el politico y el de Ja 
economía exterior. debido a que dichos mercados se mueven en base a expectativas. 
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MODELOS DE SERJES DE TIEMPO 

Hay dos modelos de series de tiempo que se aceptan generalmente como buenas 
aproximaciones a las verdaderas relaciones entre los componentes de los datos 
observados. Son los modelos aditivo y multiplicativo~ y constituyen las relaciones 
que más comúnmente se aceptan entte las series de tiempo y sus elementos sean: 

V= Valor original observado 
T =Valor de la tendencia secular 
S = Valor del componente estacional 
C =Valor del componente cíclico 
V= Valor del componente irregular 

El modelo aditivo supone que el valor de la serie compuesta es la suma de los cuatro 
componentes._ esto es: 

V=T+S+C+I 

Por otra parte._ el modelo multiplicativo supone que el valor de la serie compuesta es 
el producto de los valores de los cuatro componentes. esto es: 

V=TxSxCxl 

Generalmente. el modelo multiplicativo ha sido considerado el modelo convenido 
típico para el análisis de series de tien1po. y será el utilizado en el presente trabajo. 

Cabe destacar que existen diversos métodos para calcular cada uno de los 
componentes de una serie de tiempo,, en el anexo metodológico se explican los 
métodos utilizados. 

3.1.2 Sltaaclóa Geaeral de la Ecoaomla, 1977 -1994. 

De forma general podemos ver que en el periodo del Presidente López Portillo de 
1977 a 1982. una gran parte del esfuerzo gubernamental se encaminó a incrementar 
la capacidad de cxponación de pettóleo. Esta estrategia tenja como finalidad el 
proveer al pafs de los rc<:ursos necesarios. principalmente de divisas extranjeras. para 
estimular el crecimiento económico subsanando las deficiencias estructurales que se 
manifestaron en la crisis de 1976. Sin embargo. esto trajo como consecuencia una 
gran dependencia del país hacia el petróleo. Adicionalmente. el estimulo que se 
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registró en dicho periodo propició. dadas las condiciones internas y externas. un alto 
nivel de endeudamiento tanto público como privado. 

Por otra parte. el gran flujo de divisas que recibió el país por la exportación del 
petróleo y la contratación de créditos. permitió evitar ajustes en el tipo de cambio. 
ocasionando que se llegara a elevados niveles de sobrcvaluación. Esto se manifestó 
en el deterioro de las cuentas con el exterior al presentarse continuos y crecientes 
déficits en la balanza comercial y en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos. 

En dicho periodo. la economia creció aceleradamente a una tasa promedio del 6% 
anual. Sin embargo. el ejercicio de un presupuesto deficitario y el aumento en Ja 
dC111anda general de la economía propiciaron un crecimiento de los precios de 
aproximadamente 33o/o anual. 

En 1981. más del 30% de los ingresos del sector público provenían del sector 
petrolero y el 75% de las exportaciones se debían al petróleo. razón por la cual. al 
sobrevenir la caída en el precio del petróleo a mediados de 1981. se generaron serios 
problemas en el financiamiento del gasto del sector público y en el cumplimiento de 
los compromisos ya contraídos con el exterior. 

Los efectos de la crisis petrolera se manifestaron en 1982. En dicho ano. el PIB 
mostró una disminución de 0.6% y la inflación alcanzó niveles muy altos. debido 
principalmente a un déficit del sector público equivalente al 17% del PIB. Por otra 
pane. el tipo de cambio se depreció aceleradamente propiciando una importante fuga 
de capitales. Esto motivo a que se estableciera el sistema de cambios dual y se 
decretara la nacionalización de la Banca. Adicionalmente. las relaciones comerciales 
y financieras del país con el exterior se deterioraron seriamente y las empresas 
paniculares se vieron severamente afectadas en sus finanzas poniendo en peligro la 
generación de empleo y la planta productiva. 

En ténninos generales. en el periodo de Miguel de la Madrid. de 1983 a 1988, el 
desarrollo de la actividad económica estuvo condicionado por la absorción del 
impacto de la disminución del precio del petróleo y por la búsqueda de soluciones de 
largo plazo. al problema de la deuda externa. Adicionalmente. internamente se 
promovieron cambios en la estructura económica que pcnnitieran contar con una 
planta industrial más competitiva con el exterior. Todo esto con el objeto de sentar 
las bases que pcnniticran el crecimiento sano de la cconomia en el mediano y largo 
plazo. Con este fin. los programas de gobierno implementados en este periodo se 
centraron en el saneamiento de las finanzas públicas. la reducción del aparato estatal 
y en lograr la integración de la economía al mercado internacional con el fin de 
volver eficiente a la industria nacional. 
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Durante el periodo de Salinas de Gortari. de 1989 a 1994. -te un mercado intcmo 
deprimido y un acuo nivel de inversión. se p1-tca una polltica de disminución del 
psto público. tratando que el flnanciamiento no sea inOacionario. Se instnunenta el 
Pmcto para la Estabilidad y el Crecimiento Económico (PECE). con el objetivo de 
..,..tcner un balance de las finanzas públicas <:<>mpatible con la consolidación del 
abatimiento de la inflación. Se sigue una Polltiea de apertura comcn:ial c:on el 
exterior. Se negocia y aprueba el TLC y se inicia el proceso de privatiz.ación de la 
economfa, mediante la venta de empresas estatales al sector privado. En este 
sexenio. el crecimiento anual de la economía fue del 3%. 

Una vez visto de fonna general el panorama de la economía mexicana, 
corncn7.al'Cmos a analizar el comportamiento histórico de los mercados de dinero. 
accionario y cambiario. a través de indicadores representativos de cada uno, para ver 
si dichos mercados presentaban un anticipación a la crisis de rmales de 1994. 
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3.2 Men:a.., de Dl•ero. 

Como se mencionó en el primer capitulo, el Mercado de Dinero es aquel donde se 
negocian instrumentos a corto plazo (generalmente menor a un afto). con alta 
liquidez y relativamente mayor seguridad para los inversionistas. 

Dentro de este mc"'8do tenemos a los Certificados de la Tesorcria de la Federación 
(Ccte); csle instrumento se emitió por primera vez en enero de 1978, y a partir de 
agosto de 1982 se comenzaron a emitir bajo la forma que actualmente operan. razón 
por la cual el periodo a considerar en el presente estudio scni de agosto de 1982 a 
diciembre de 1996. 

Por medio de la subasta de estos instrumentos. el Gobierno Federal obtiene 
rmanciamicnto, otto aspecto relevante es que el Cete pcnnite al Gobierno Federal en 
aencral y a Banxico en lo particular administrar la poUtica monetaria via tas 
operaciones de mere.do abierto. ya que a trav<!s de estas se administra la liquidez del 
sistctna rmancicro. Estas operaciones involucran la compraventa de valores 
gubernamentales. Las <:<>mpras de valon:s gubernamentales que realiza el Banco 
Central aftadc reservas al sistema bancario, aumentando la capacidad crediticia total 
del sistema bux:ario. mientras que la venta de valores gubernamentales significa 
tomar reservas del sistema bancario, n:sttingicndo la liquidez al disminuir la 
capacidad de crédito de los bancos. Para el inversionista. el atractivo de este 
instrumento es su gran liquidez y poco riesgo. 

Para la econornfa en general, el Cete. principalmente en su plazo a 28 dfas, presta 
invaluables servicios al ser una de las tasas de referencia por excelencia a partir de 
los cuales se detenninan las restantes tasas de interés. 

Por dichas razones tomaremos las tasas de rendimiento reales del Cetc a 28 dlas 
corno indicador representativo para nuestro análisis del mercado de dinero. 



3.2.1 41161Ws 111'6ftco. 19112 - ·-· 

Veamos cual ha sido el comportamiento de las tasas de rendimiento nominales y 
reales del Cete a 28 días de qosto de 1982 a diciembre de 1996. T---... A a DI-1-· 1-
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De acuerdo a la gñfica podemos observar que a pesar que de 1982 a 1986 las tasas 
de reodinücnto nominales se encontraba en niveles del .SO al 60%. las tasas reales de 
estos insb'umcntos estuvieron muy por debajo de las laSas nominales ( 149& 
promedio). e incluso en algunos periodos llegaron a ser negativas c;:QDK> en 1982 y 
principios y finales de 1983. Este comportamiento se debió a los efectos de la 
devaluación de 1982, ocasionada por la caída en los precios del pettóleo. A pesar de 
esto el Cete tuvo un fuerte auge. El importe total -- en este instrumento 
durante 1982 fue el 75% del monto total operado por el men:ado de valores. 

A partir de 1986 se dio un ñpido ascenso en las tasas de rendimiento nominales del 
Cete. &endcncia que llegó a su múimo nivel en 1988. así tenemos que en enero de 
1986 las tasas nominales se encontraban en 70% y en febrero de 1988 alcanzaron 
niveles de 150'll>. Sin embargo, el comportamiento de las tasas reales presentaba la 
leadc:ncia contraria en este periodo. pues a inicios de 1986 se ubicaban en 20% y 
posteriormente fueron bajando llegando al -23% en enero de 1988, una vez m4s esto 
fue consecuencia de la devaluación de la moneda y el excesivo nivel de inflación 
caialCDte en nuestro país. lo cual ocasionó que los inversioniscas exigieran mayOl"CS 
rendimientos para invenir sus recursos. 

Cabe destacar que en marzo de 1988, las tasas de rendinúento nominales presentaron 
una abrupta caída quedando en 95%. A partir de entonces, el Cete mosttó un ñpido 



descenso en sus rendimientos ce1TDDdo el afto en 52.28%. PoE" su parte. las tasas 
reales del Cete volvieron a presentar rendimientos positivos con una rápida 
recuperación. alcanzando niveles del 30 al 40% basta finalizar este allo. 

Dunnte el se1tenio de Salinas de Gortari. las tasas nominales del Cete mostraron un 
marcado descenso debido a la recuperación de la economla lognoda a travo!s de la 
apertura comercial. la renegociaci6n de la deuda e1tterna. y la privati7.llción de la 
economía. lo cual dio lugar a descensos impoctantes en los niveles de inflación y a la 
en- de capitales del e1tlerior. Asl. tenemos que en 1989, las tasas nominales del 
Cete cernron en 40.60%. en 1990 en 25.7%. en 1991 en 16.6%, en 1992 en 16.9% y 
en 1993 a 12%. Dicha recuperación '4mbién se vio reflejada en tas tasas real.es. pues 
como se puede apre.ciar en la gnUica, la brecha entre tasas nominales y reales se 
estrechó durante los a6os de este sexenio. las tasas reales observadas fueron en 
~o del 10% y solo en algunos meses llegaron a ser negativas y por montos 
descendentes hasta diciembre de 1992 en que la tasa real fUe del -0.14%. cabe 
deSlllCar que durante todo 1993 las tasas reales fueron positivas. 

Para 1994, la situación de la economía del pafs parcela muy favorable. sin embargo, 
como se tnencionó en el capfbllo 11, en este afto se suscitaron mcontccirnientos 
desfavorables en varios ordenes de la vida naciooaJ e intanaciooal que incidieron 
inan:adamente en ta evolución de ta economla del pa(s generando un ambiente de 
gran inccrtidumbl"e que influyó adversamente en las expectativas de los agentes 
econ6micos del pals y del e1tterior. 

Tambi6n en este al\o se presentó una contracción de flujos de recursos financieros 
del exterior. Dicha contracción respondió. en buena medida. a los aumentos de la 
tasas de interés ex.temas y a la recuperación económica de los paises 
industrializados. 

As(. tenemos que durante 1994. tas tasas de reodim.iento nominales del Ccte en et 
primer ttimestte del afto se enconttaban alrcdcdor del 10%. sin embargo. a causa del 
asesinato de Colosio a finales de Mano. dichas tasas dieron un salto en Abril a 
14.87%. en los siguientes tres meses estas aumentaron alcanzando el 16.87'*1 en julio 
debido al clima de inestabilidad generado en el pals. posteriormente. fueron bajando 
sus niveles llegando a 13.74% en noviembre, a raíz de la devaluación del peso a 
fines de diciembre estas cerraron el ano a 15.8.5~. iniciándose asf la crisis financiera 
del país la cual llegó a su cllm&Jt en 1995 cuando las tasas nominales del Cete 
alcanzaron el 75% en el mes de Abril. Cabe destacar que en 1994. las tasas 
nominales presentaron su nivel 111Úlimo en ta tiltima semana de febrero cuando se 
ubicaron en 8.81%. el nivel máximo se alcanzó en la ultima subasta de diciembre 
cuando llegaron a 31 'lb. 
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Por su parte. el comportamiento de las tasas reales fue en marcado ascenso durante 
1994, pues de enconttan;c en 1.24% en enero, dieron un salto al 9.3% en abril, al 
12% en julio, y cerrando el afio en 5.4%. Este compodllmiento de las tasas reales nos 
habla de que ante una creciente incertidumbre en el país, los instnuacntos nacionales 
tuvieron que ofrecer una tasa real mayor para así retener a los inversionistas. Durante 
1995 y 1996, las tasas reales mosuaron un comportamiento muy irregular debido a la 
inesi.bilidad existente en el país. y aunque en general se presentuon tasas positivas. 
cabe mencionar que en abril de 1995, el cUmax de la crisis la tasa real fue negativa 
con un nivel de-17..5%. 

3..2.2 c--ntes de -da- lldsMirkos Cele a 211dfas19112-19!16. 

T ..... l!llda Secular. 

La tendencia calculada para las tasas de rendinúento reales del Cete a 28 días de 
1982 a 1996 fue la siguiente: 

__ ...., 
1--~:~ADOI 

Como se puede observar en la gnUica. históricamente las tasas de rendimiento reales 
del Cele muesttan una ligera tendencia a la alza. Se puede apreciar que existe una 
gran desviación de los datos sobre todo en el periodo de 1986 a 1988, esto se explica 
por las devaluaciones sufridas por el peso en 1986 y los altos niveles de inflación de 
estos allos. sin embargo, en los demás allos las tasas del Cete siguen mú de cerca a 
su curva de tendencia. Cabe norar que durante el primer semestre de 1994 el Cete 
inan:llba una tendencia a la alza en sus tasas reales, pues debido. a los 
m:ontecimientos de este afto que ocasionaron inestabilidad en los insttutoentos del 
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rnen:ado de dinero. se tuvieron que ofrecer mayores rendimientos reales para 
conservar los capitales de exterior. 

En este trabajo. los índices de estacionalidad se calcularon mensualmente y los 
resullados oblenidos se presentan en la siguiente gnifica: 

·-
De acuerdo a los datos obtenidos. podemos observar que durante los meses enero se 
espel'U'f.an tasas reales de Celes negativas a consecuencia de niveles m6a o menos 
elevados de inflación. posteriormente. en los meses de febrero y abril tenemos que 
las iasas reales serían cercanas a cero. en los meses de marzo hay una tendencia a 
~ar tasas ligenunente positivas. a partir de Jos meses de mayo se observa un 
ascenso en las taas reales que continúa hasta agosto. siendo muy elev_.. esta alza 
esperada en tasas en los rncscs de septiembre a consecuencia del descenso de 
inflación. a panir de los meses de octubre se inicia el descenso todavfa con tasas 
reales positivas. siendo estas negativas durante los dos últimos meses del ano debido 
al repunte de la inflación caractcrfstico de f"mes de allo . 
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Ciclos. 

Los ciclos que han tenido las tasas de rendinliento reales del Cete de 1982 a 1996 se 
presentan en la siguiente gráfica: 

CICLO CETE 1992-1-

Se puede observar en esta gr6fica la existencia de varios ciclos de corta duración en 
las tasas reales de Cetes. Tenemos que dichos ciclos muesb"an la existencia de 
elevadas tasas reales de 1982 a 1986. alcanzando su punto m4ximo en 1987 y 1988. 
debido a los niveles de hiperinOación existentes en MéJtico. A partir de 1990 los 
ciclos nos muestran que existió un descenso en las tasas reales del instrumento líder. 
el cual contin6a hasta finales de 1992. Para 1993 hay un ligero repunte en tasas 
reales finalizando este afto con tasas cercanas a cero. 

Finalmente. el ciclo correspondiente a 1994. nos muestra que durante el pritner 
semestre del afto. las tasas reales del Cete se fueron incrementando. para el resto del 
afto iniciar un descenso que a rafz de la devaluación de fines de afto llevó a tasas 
reales negativas a principios de 1995. las cuales continuaron hasta agosto de 1995. 
Posterionnentc. las tasas reales nuevaJnente son positivas. y hacia f"mes de 1996. se 
observa una tasa real de este instrumento cercana a cero. 

Es importante destacar que a pesar de que los ciclos de 1994 nos hablan de una 
anticipación de los Celes a la crisis de fines de 1994 dado el incremento de las tasas 
reales en el primer semestre del afto. su intensidad o anti< ipación no se compara a la 
presente en los ciclos correspondientes a las crisis de 1986 y 1988. 
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Los movimientos irregulares detectados en las tasas de rendimiento reales del Cete 
de 1982 a 1996 se presentan a coolinuación: 

Como se mencionó anteriormente. Jos movimientos irreguJares se refieren a aquellos 
ocasionados por fuerzas aJeatorias o espondicas. y que por ello son completamente 
impredecibJes. En el caso de las tasas reales del Cete se puede apreciar fkilmcnte 
que dichos movimientos irregulares son más pronunciados en aquellos aftos que 
hubo aspectos extraordinarios en la economía de nuestro país. y que no 
necesariamente fueron de naturaleza económica: asf vemos el caso de 1987 que ante 
la situación económica mencionada ocasionó un movimiento irregular mayor al 
presentado en Jos demás aftos. Para 1994. observamos que el factor irregular en las 
lasas reaJes de los Cetes fue elevado debido a la serie de acontecimientos que dieron 
Jugar en este afio (levantamientos annados. asesinatos, rumores). los cuales 
ocasionaron un clima de nerviosismo en Ja econonúa nacional que llevaron a la alza 
de las tasas reales de este instrumento para retener el capital extranjero. 

Una primera conclusión a la que se podcfa llegar observando esta descomposición de 
la serie de tasas de rendimiento reaJes de Cetes. es qµc a pesar de que si se 
manifiesta una anticipación del insttumento Uder del mercado de dinero a la crisis de 
fines de 1994. el elevado factor irregular existente nos habla de circunstancias 
coyunturales que precipitaron el componamiento de nuestro indicador. 
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3.3 Meraodo Acdonllrto. 

En esta sección se analizará el mercado accionario. el cual fonna parte del mercado 
de capitales._ en este dltimo se llevan a cabo las ttansacciones de instrUIDCntos de 
largo plazo (mayor • un mio). El mercado de capitales esta comprendido por el 
mercado de bonos (renta fija) y el mercado accionario (renta variable). 

COlllO se mencionó anterionnente. se eligió el Indice de Precios y Cotizaciones 
(IPC) como indicador representativo del mercado accionario debido a que es el más 
conocido y del que se cuenta con un periodo más amplio de información. El periodo 
a considerar senl de 1977 a 1994. debido a que antes de 1977 fue muy modesto el 
de:sarroUo del mercado accionario, y que a partir de este afto adquiere mayor 
dinanti.smo. adem'5 de los acontecimientos macrocconómicos que afectan de fonna 
importante dicho mercado. Cabe destacar que en mayo de 1993 se le quitan tres 
ceros al IPC::. esto con la finalidad de hacerlo equiparable con el índice Down .Iones y 
dentro de las medidas contempladas en el Tratado de Libre Comercio (TLC). por lo 
cual a los datos anleriorcs a esta fecha se le quitan los tres ceros para homogeneizar 
la serie de datos. 

3.3.1 An61Ws Gñllco 1977 - 1994. 

Durante el sexenio de Lópcz Portillo de 1977 a 1982 fue modesto el desarrollo del 
mercado accionario. sobretodo si se compara con los anos más recientes. Veamos 
m4s detenidamente como se desenvolvió dicho mercado durante este sexenio: 

2.0 ... .... 
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... 
1.2 
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.: o.e 
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o.• 
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l ... CE DE PllECIOS Y COTIZACIONES 1977-192 

-·-
De 1977 al primer trimestre de 1979 el mercado accionario mostró un 
cornponamiento a la alza (mercado toro). Podemos observar que durante 1977 se 

51 



mantuvo alrededor de los 0.27 puntos. con una tendencia ascendente en dicho 
indicador. la cual continua hasta el primer trimestre de 1979. en este afio se 
manifiesta una mayor volatilidad del IPC, pero aún así sube de 1.20 a 1.30 puntos 
durante dicho ano. Para 1980 continua una alta volatilidad y una tendencia al 
crecimiento de dicho mercado. En 1981 cambia la tendencia de nuestro indicador 
dando lugar a un fuerte descenso (mercado oso). ocasionando que en este ano baje 
de 1.45 a 0.80 puntos. Finalmente, en 1982 continua la tendencia a la baja situándose 
a fines de este afto el IPC en 0.65 puntos. A fines de 1982. el mercado accionario se 
encontraba subvaluado cOIDO consecuencia de la siruación económica. Las 
devaluaciones de nuestta moneda deterioraron severamente la situación financiera de 
las empresas. propiciando temporalmente la subvaluación de sus activos. 

Por otra parte. la actividad del mercado descendió en forma considerable al existir 
un clima altamente pesimista en función a las perspectivas del desarrollo futuro de la 
economía. 

Ahora veamos que sucedió con el IPC de 1983 a 1994: 

La evolución del mercado accionario en"el sexenio de Miguel de la Madrid de 1983 
a 1988 fue sobresaliente, el incremento del IPC en dicho periodo fue de 31.191 % en 
términos nominales. De 1983 a septiembre de 1987 el mercado se recuperó en fonna 
notable. Durante ese periodo. el mercado accionario creció a un ribno anual del 98% 
en ~nos reales. 

A pesar de la crisis que sufrió el mercado accionario en octubre de 1987. en la que el 
índice de la Bolsa descendió de 343.54 a 200 puntos, en 1988 el índice de la Bolsa 
cenó en 211.53 puntos. incrementándose 32% en ~nninos reales. 
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Durante la administración de Salinas de Gonari, se observa en general un 
crecimiento de este mercado debido a la política de liberalización financiera así 
como a la entrada de capital extranjero a la Bolsa Mexicana de Valcwes. 
De 1989 al primer semestre de 1992 hay un fuerte incremento en la actividad de este 
mercado, creciendo de 209.64 puntos en enero de 1989 a los 1835.01 puntos en 
mayo de 1992. En el segundo semestre de 1992 se presenta un periodo de volatilidad 
en este mercado. 

Durante 1993, el índice de precios y cotizaciones se situó en 2.602.63 puntos. lo cual 
representó un crecimiento rea) de 37 .17% con respecto al afio anterior. El 
comportanliento del mercado accionario tuvo dos etapas a lo largo de este afio. la 
primera de ellas caracterizada por un lento crecimiento con algunos marcados 
descensos ante las expectativas creadas por el avance de las negociaciones de Jos 
acuerdos paralelos del Tratado de Libre Comercio y su posterior aprobación. Aunado 
a lo anterior. las previsiones en tomo a la marcha de la econOlllf'a hicieron que los 
inversionistas vieran con mucha cautela su participación en la negociación bUl'Átil. 
La segunda etapa. de un repunte importante, donde el IPC rompió varias veces 
niveles históricos. producto de la aprobación del TLC en EE.UU y de los anuncios y 
proyecciones económicas favorables para el retomo al crecimiento económico. Así 
tenemos que en este afto el IPC pasó de 1772.15 puntos en enero a 2448.13 puntos 
en diciembre. 

En 1994. ante las circunstancias macroeconómicas vistas en el capítulo 11. el 
comportamiento del principal indicador del mercado accionario tuvo en este afto un 
retroceso de 8. 72% con respecto al afto anterior al situarse en 2375.66 puntos. 
Durante todo el ano. el mercado se mantuvo con continuos movimientos para 
.ajustarse a los eventos más significativos, incluso alcanzando un nivel máximo 
histórico de 2881.17 puntos el 8 de febrero. sin embargo. con el asesinato de Colosio 
en marzo este indicador cayo en este mes a los 2488.80 puntos. inclusive se tuvieron 
que suspender al día siguiente del homicidio las operaciones del piso de remates de 
la Bolsa Mexicana de Valores para evitar un ataque especulativo que dernambara el 
mercad.o, después de esta fecha se inicia una lenta recuperación del IPC la cual se 
acelera hacia el mes de agosto hasta el mes de septiembre. mes en el que nuestto 
indicador se ubica en los 2759 puntos. con el asesinato de Francisco Ruiz Massieu 
vuelve el nerviosismo al mercado accionario y ocasiona un descenso en el IPC, que 
en octubre se situó en 2667.56. El resto del afto el mercado accionario no se puede 
n:cupcrar y continua su tendencia a la baja de forma acelerada cerrando el afto en 
2383.94 puntos. comenzándose a manifestar los efectos del llaJJlado .. error de 
diciembre ... 
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Vemnos ahora cuales fueron los componentes del Indice de Precios y Cotizaciones 
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores de 1977 a 1996. 

La tendencia observada en el IPC en el periodo de estudio fue la siguiente: 

Se puede observar en la grlifica que de enero de 1977 a diciembre de 1996. el 1PC ha 
tenido una tendencia a la alza. cabe notar que es hasta mediados de 1986 que este 
tnen:ado conlienza a tomar importancia aumentado el ritmo de su crecimiento hasta 
la fecha. a excepción de ciertos periodos en los cuales ha sufrido de depresiones 
como el observado en 1987 por el crack bunátil. en enero de 1993 y finalmente a lo 
largo de todo 1994. afto en el cual hubo bastante inestabilidad en este mercado por 
los acontecimiento ocurridos que desembocaron en la crisis de diciembre de 1994 
que dieron lugar a la salida del capital extranjero invertido en Bolsa. Adn dcspu<!:s de 
la fuene depresión de inicios de 1995. el IPC ha renÓvado su tendencia a la alza. 



Eatlodonalldad. 

Los índices de estacionalidad mensuales para el IPC obtenidos se presentan en la 
siguiente gráfica: 

Los índices de esracionalidad nos muestran que de acuerdo a los patrones de 
comportamiento presentados en el pasado, se espera que el IPC de los IDC9CS de 
enero casi no tengan un factor de cstacio~ posterionnente se espel'mlfa que en 
los incses de febl'cro el DJlt'.: fuera mayor que en enero, y de igual fCX'llla el de los 
meses de tmll"%O mayor a los de febrero, en los meses de abril VCIDOS una calda en el 
índice de estacionalidad. Jo cual nos habla de esperar una caída con respecto al lllCS 
anterior en nuestro indicador. para mayo y junio renemos un ascenso y descenso 
respectivamente. nlientras que los siguientes tres meses se mantienen mú o meaos 
constantes, para el áltimo trimestre del afio vemos que hay una disminución en el 
índice de estacionalidad quedando en el último mes por debajo de los meses de 
enero. 

Si recordmnos lo sucedido en 1994, vemos que esto tiene bastante sentido, pues 
des~ de presentar una racha alcista esle mercado. a raíz del uesinalo de Colosio • 
fines de mano el IPC se desplomó. para progresivamenle recuperarse basta el mes 
de octubce cuando el asesinato de Ruiz Massieu y el De.l'Viosisnao eJtistente en el 
R1Crcado volvieron a hacer descender el mercado accionario el cual no 11e n:cupenS y 
sigllió descendiendo los restanles meses del ano. cetrando muy por -jo del IPC 
de principios de allo. 



Clcloa. 

Los ciclos obtenidos para el IPC de 1977 a 1996 se observan en la siguiente gnifica: 

·-
Los resultados obtenidos son poco ilusttativos y no se alcanza a distinguir si existe 
algún ciclo bien definido debido al poco crecimiento que tuvo el IPC 1111tcs de 1986. 
Alin así llC alcanza a obse.var lo que fue el crack del mercado accionario en 1987 y 
su recuperación y dpido crecinliento que tuvó su clispidc a inicios de 1994 cuando 
el IPC: alcanzó un rn.6xitn0 histórico. as( como el descenso de este indicmlor en 199!5 
a consecuencia de la salida de capitales del mercado accionario por la crisis de 
diciembre de 1994. 

Los factores inegulares detectados en el IPC se presentan en la siguiente gnlflca: 
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Debido a que el mercado accionario es un tnereado de renta variable. presenta mayor 
volatilidad que el resto de los men:ados y es facihncnte influenciado por toda clase 
de rumores y noticias. De Mí que el IPC presente un factor irregular m4s din4rnico. 

Un hecho que llama la atención en la gdfica -niela la magnitud del factor 
irregular en 1982. rcconlemos que en es1e ano es cuando se presenta la crisis 
petrolera y aWi cuando en este .ao es modesta la opcnatividad del mercado 
accionario. la caída en le. precios del pctlóloo afecta gravemente dicho mercado. 
sobre lodo por que en eslC periodo aa poco el movimiento de este indicador. 
Postcrionnentc. la magnitud de los movimientos irregulares del IPC es similar a lo 
largo del periodo de estudio, a CJU:qJCióo de f"anales de 1987, que como se mencionó 
anterionnente se explica por el crack. de este ~ en et cual hubo una salida 
masiva de sus participante que llevaron al desplome de este indicador. 

A raíz de la crisis de diciembn: de 1994. vemos que efcctivmnente aumenta el factor 
irregular del IPC hacia la baja. para despul!s disminuir las variaciones de dicho 
factor. 
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3.4 Men:ado Cambiarlo. 

El tipo de cambio no es sino un precio relativo. el precio de una moneda que se 
ex.presa en ténninos de la unidad de otta moneda. 

Nuestto país ha tenido una experiencia especialmente rica y variada en lo que 
respecta a tipos de cambio durante las liltimas décadas. El país ha estado bajo 
regimcoes de flotación. fijo. flotación manejada y deslizamiento controlado y. desde 
l982hasta noviembre de 1991. bajo un régimen de tipo de cambio dual. con un tipo 
de cambio libre y otro controlado. 

La politica cambiarla ha sido factor determinante en la consecución de los diversos 
objetivos planteados en los programas económicos de gobierno. En un inicio el tipo 
de cambio se utilizó COlllO un medio para fomentar las exportaciones e incrementar 
las reservas illtenulei.onales. 

En el presente estudio se utilizanl el tipo cambio peso-dólar interbancario a 48 hrs. 
La razón de utilizar este tipo de cambio es debido a que es bajo el cual se realiza el 
mayor nWnero de uansacciones por set' el utilizado por tos intcnnediarios 
finaocieros pua llevar a cabo sus operaciones. El periodo de aúlisis llCl'6 de 1977 a 
1994. cabe destacar que en 1993 se le quitan tres ceros al peso para lwcedo mas 
comparable con el dólar. esta medida. al igual que en el caso del lndice de Precios y 
Cotizaciones se implementó en vistas de las negociaciones del TI..C; razón por la que 
a los datos anteriores a esta fecha se le quilan los tres ceros para trabajar con una 
serie~nea-

Adicionalmente al cálculo del tipo de cambio de equilibrio. se incluye un an6lisis de 
las tasas de rendimiento de tesobonos y treaswy bills. de 1989 a febrero de 1995. 
periodo que tuvieron de existencia los primeros títulos. Esto con el f"m de obescrvar 
si existió alguna relación entre sus rendimientos. así como lbs niveles de devaluación 
esperada que se supone nos debe evidenciar su sprcad. 
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3.4.1 Anállids Grilko 197'7 - 1994. 

Veamos cual ha sido el comportanüento del tipo de cambio en el sexenio de López 
PortiUo: 

¡ 
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Conviene mencionar que hasta agosto de 1976 en MéKico existía el tipo de cambio 
fijo. el cual se sostuvo poi" m4s de tres décadas. 

Tenemos que de septiembre a diciembre de 1976. nuestro pafs se enconuaba bajo un 
ft!gimen de tipo de cambio f1otante. pero en este afio se sufre una devaluación en la 
cual el peso pierde el 80% de su valor. por lo que ha partir del periodo de Lópcz 
Portillo en diciembre de este afto, se adopta un régimen de dcslizanaicnto controlado; 
de 1977 a 1981 se mantiene constante el tipo de cambio. alrededor de Jos 22.80 
viejos pesos por dólar. en febrero de 1982 ocurre una devalua:ión al pasar el tipo de 
cambio de 26.00 a 44.64 (viejos pesos). en ~ del mismo afio Je sigue _... 
llegando nuestra moneda a 104.00 viejos pesos por dólar. 

A partir de septiembre de 1982. se cuenta con un mercado de cambios dual. con un 
tipo de cambio con deslizamiento y un tipo de cambio conln>!-., el objetivo de esta 
estrategia fue mantener un fuerte diferencial enue las c:ocizaciones de Jos dos 
mercados para suavizar las presioocs que la devaluación de f"males de 1982 pudiese 
ejercer en Jos precios. Al mismo tiempo se mantuvo la poUtica de deslizar el tipo de 
cambio con el objeto de proporcionar un clima de ccrlidumbn: sobre su evolución. A 
partir de entonces. con excepción de los periodos de alta especulación cambiarla el 
dif"crencial entre ambos tipos de cambio fue estable. 



De 1983 a 1994. el comportamiento del tipo de cambio fue el siguiente: 

TW'ODE~OIN1'ERaAllCANO t-t-
1 I/ z== d 

• t ; 1 1 1 i 1 e i ; t ·--
Duranlc la administnoción de Miguel de la Madrid Hunado, de 1983 a 1988; el tipo 
de c:ambio experimentó Cuenes devaluaciones. de situarse en 169 viejos pesos por 
dólar en diciembre de 1983, alcanzó los 923 viejos pesos por dólar al cierre de 1986. 
Para 1987, aumen1a la velocidad de incrcmenlO del tipo de cambio cerrando cslc afio 
a los 2209.70 viejos pesos por dólar. 

En el sexenio de Salinas de Oortari de 1989 a 1994, observamos que duranlc los dos 
primeros aflos de gobierno sigue la lcndencia a la alza, cerrando 1990 en 2948.50 
viejos pesos por dólar. en noviembre de 1991 se elimina el ttgilnen dual con la 
elinünación del tipo de cambio controlado. Asf. tenemos que de 1991 a 1993 ·sigue la 
tendencia a la alza del tipo de cantbio pero a una velocidad menor a la de aftos 
anteriores. 

En 1994. ante las presiones poUticas existentes en el país. el tipo de cambio 
experimenló una gran volatilidad a lo largo del afio a pesar de eslar f>iüo un n!gimen 
de deslizamieDIO contn>lado, en enero de eslc afio el peso se encontraba en 3.10 
pesos por dólar, a raíz del asesinalo de Colosio el tipo de cambio paso de 3.18 en 
febrero a 3.36 pesos por dólar en marzo, poslcrionnenlc, y anlc el clima de 
incertidumbre exislcnre en el país, el tipo de cambio sufrió de altif>iüos los cuales 
coincidían con los diversos acontecimientos de orden politi.co que se presentaron en 
nuestro paú. 

Flnabnente. COIDO consecuencia de la crisis cambiarla. sustentada a fines de 
Diciembre de 1994. la operación del mercado cambiarlo en México paso del n!gimen 
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cambiarlo de flotación regulada con bandas definidas de interpoetación y un desliz 
activo a una de tipo de cambio libre:. cerrando en diciembre de este afto en S.CTT 
pesos por dólar. 

3A.Z "11po ele cambio ........... IY1'7 -t-. 

Para el tipo de cambio iDlablulcuio ..- se pocedeiá a calcular cual fue el tipo de 
cambio de equilibrio ~ _..,ciar cuales eran los niveles de sobre ó subvaluacióo 
eltistenles. En este ~ del ....,..,_ cambiaa:io no se procedió a la 
descomposición de dalos debido a que ~ el tipo de cambio ba sido 
controlado en su desanpelk> y por lo bllllO no seria ilustrativo descomponer la serie. 

Se calcularon los mjrgenes de sobre o subvatu.ción que pevaleeienJO en los alios 
del periodo de estudio,. -.ando como alfo - 1966 debido a que en este alM> se 
presentan inflaciones similares en~ y Ea..tos Unidos. Se delenninó el tipo de 
cambio de equilibrio con ~ a EUA. confonne a la taJrfa del poder de compra 
en los siguientes t~~= 

TCE =e X (INPC(mex)l INl'C (cu)) 

donde: 
e• - Corresponde al tipo de cambio -.imll del afto -· 
INPC(mex) - Representa el Indice Nacioaal de Precios de ~Jtico. 
INPC(eu) - Es el Indice N..,iooal de Precio& de los EUA. 

Los tipos de cambio subvallllldos reflejan la existencia de pecios relativos bajos en 
el interior del país. compandos con sus similucs en el extranjeso. De esta manera se 
fomentan la exportaciones nacionales. 

La sobrevaluación esplic:a el repww:: de - imponm:iones. debido a que es m'5 
barato consumir artículos del exleriOI". De esta manen vemos que un tipo de cambio 
sobrevaluado no fomenta el desanollo de la planta poductiva 8'""'iooal. 

Los niveles de sobre o subvaluación obccnidos para el tipo de cambio de 1977 a 
1996 fueron los siguicorcs: 
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MAllGIEN DE SOllllE • StJaVALVACION DEL Tll'O UE CAMBIO 
1977 - .... ,,..._ ·-- •• , 

""'º TIPO DE CAMBIO TIPO DE CAMBIO SOBRE-SUB 
NOMINAL EDVIl.IBRIO VALVACION% 

1977 0.0229 0.0208 -8.98 
1978 0.0227 0.0222 -2.16 
1979 0.0229 0.023S 2.78 
I_, 0.0232 0.0272 17.25 
1991 0.0264 0.0321 21.7S 
1992 0.148S 0.061S ·SS.SS 
1993 0.1690 0.1082 -3S.93 
1984 0.2270 0.1640 -27.7S 
lMS 0.3717 0.2587 -30.38 
1986 0.923S 0.5261 -43.03 
1997 2.2097 1.-9 -36.24 
IM8 2.2810 2.0466 -10.211 
1989 2.683S 2.3412 -12.76 
l_, 2.9480 2.8629 -2.88 
1991 3.0660 3.3027 7.72 
1992 3.1210 3..590S ts.04 
1993 3.1070 3.7747 21.49 
1994 S.01SO 3.9386 -22.39 
1995 7.69SO S.8337 -24.19 
1996 7.8900 7.2116 -8.60 

NOla: ¡..,. dmlo9 9lllaiOl'ea a 1993 de tipo de cambio me le han qwllldo tres ccroa para.~ con la 
.aic llDiforme. Se tllilizmoa dalos a cierre de afto. 

Se puede observar que en 1977 y 1978 el tipo de cambio se encontraba subvaluado 
con res.-::to al dólar a consecuencia de la devaluación de 1976. A partir de 1979 el 
tipo de cambio c:omeoz.6 a presentar sobrevaluacióo hasta 1981. A partir de 1982 los 
ajustes constantes en el tipo de cambio. aunado a los movimienlOs del INPC: 
detenninan>n una paridad cambiarla subvaluada con respecto al dólar. dichos niveles 
de subvalumción fueron muy elevados de 1982 a 1987 (38.7'll> anual en promedio). 
posterionncnte fueron disminuyendo pn>gl'CSÍVUDCDlc hasta 1990. afto CD que SC SC 

alcanzó un tipo de cambio cercano al de equilibrio(2.88% de subvaluación). 

A partir de 1991. comienza de nuevo a presentarse sobrevaluación en el tipo de 
cambio. la cual fue aumentando rápidamente para 1992 y 1993. Cabe notar que hasta 
noviembre de 1994 continuaron aumentando los niveles de sobrcvaluación de 
nuestra lllOOCda. debido a la entrada de capitales del exterior. sin embarso. en 
diciembre de este afio. la devaluación sufrida por el peso. ocasionó que el tipo de 
cambio cerrara 1994 con una subvaluacióo del 22.39%. 
Corno se JDCncionó anteriormente. ante la insuficiencia de reservas internacionales. y 
ante las presiones al tipo de cambio sufridas a lo largo de 1994. en diciembre de este 
afio se optó por un ri!gimen de libre flotación. el cual continúa hasta la fecha. 
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En 1995. aumentó el nivel de subvaluación de nuestra moneda con respecto al dólar. 
cerr.indo en diciembre de este afto a 7 .69 pesos por dólar y con una subvaluación del 
24.19%. debido principalmente al incremento de la inflación en nuestro país. 
Durante 1996. ante la reducción del fudice inflacionario y la mejoria de algunas 
vuiables macroeconómicas. el nivel de subvaluación del peso disminuyó a 8.60"JI,. 
cerrando este afio el tipo de cambio a 7 .89 pesos por dólar. 

Así. tenemos que la 1rayectoria del tipo de cambio nominal y de equilibrio ha sido la 
oiguiente de 1977 a 1996: 

:j. ~--··········· i: : : : .... : : : : ... :: : 
1: : . . . . . . . . . . . . . . 

1 . . . . . .. 

o • 1 

iilllllllllllllllllll 
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En base al an.uisis realizado del tipo de cambio de 1977 a 1996, se puede observar 
que antes de las crisis cambiarias que ha sufrido nuestto país. se tenían tipos de 
cambio sobl'evaluados. tal es el caso previo a las crisis de 1982 y de 1994. 

Antes de la crisis de 1994. fue evidente la proliferación de artículos del extranjero 
muy baratos. esto ocasionó. oalida de dólares del país y ck!ficit en la balanza 
comercial. es cierto que estaban entrando cuantiosas cantidades de capital extranjero 
(sobretodo en 1993). sin embargo, era capital de corto plazo. el cual es muy vol6til. 
pues cualquier evento puede ocasionar una salida masiva de este. 
Ante la sucesión de eventos politicos desfav<>l'al>les a lo largo de 1994. empezó a 
generarse nerviosismo entre los inversionistas extranjeros. a los cuales se les 
tuvieron que ofrecer mayores rendimientos para que se quedaran en nuestro país. 
aden"5 de la conversion de deuda emitida en pesos a dólares. El país fue perdiendo 
reservas internacionales y por lo tanto liquidez. al continuar un panorama 
desfavorable. fue imposible seguir defendiendo al peso y se decreró la libre flotación 
del tipo de cambio. muchos inversionistas al sentirse engallados por que se les había 
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dicho que no se devaluarla. sacaron sus capitales del país. precipitándo aún mas la 
devaluación del peso. 

3.4.3 Spraid T-VS.T~ BW. 

Corno se mencionó en el primer capítulo. los tesobooos aparecieron en julio de 1989. 
estos tltulos tenían como objetivo el de brindar cobenura cambiari' pues estaban 
indizados al tipo de cambio y se pagaban en pesos. su valor nominal era de 1.000.00 
USD y su tasa de rendimiento se manejaba en dólares. 

Por su parte. los Trcasury Bill (T-Bills) son el equivalenle a los Celes de M<!xico. sus 
emisiones van desde los ttes meses basta los b'einta aftos. La tasa de rendimiento que 
manejan se puede considerar cOlllO una tasa real, debido a que en Estados Unidos, 
los niveles de inflación son muy bajos. 

Como se mencionó en el capítulo U, a raíz del clima de inestabilidad existente a lo 
largo de 1994 en nuestro país. el aobierno autorizó la conversión de deuda en pesos 
a deuda en dólares a ttav& de los Tesobonos para retener el capital extranjero que 
tenlfa una devaluación de nuestra moneda. Sin embargo, al darse la devaluación a 
finales de afto, las autoridades incrementaron sus deudas significativamente y 
perdieron liquidez, y ante el temor de una conida bancaria se solicitaron los c.r6:1.itos 
externos para proporcionar seguridad y confianza a los inversionistas. Asf, tenemos 
que dados los elevados DIODtos que se tuvieron que pagar a los inversionistas al 
vencimiento de sus Tesobonos se decidió dejar de emitir este instrumento en Cebrero 
de 1995. 

En esle apartado analizaremos el spread entre tesobonos a 91 días plazo y T-Bills a 
ucs meses. Esta diCerencia entre sus rendimientos nos da la devaluación esperada del 
mercado, veamos por que; 

El rendimiento de los Tesobonos era: 

donde:i• 
r 

Tasa de rendimiento de Tesobonos 
Tasa de rendimiento de T-Bills 
Devaluación esperada 

64 



Así. tene010s que el spread o devaluación esperada era: 

Los spl'Cads obtenidos para el periodo 1989 -199S se pueden observar en el apéndice 
estadfstico. 

Con el fin de ser más ilusttativos en este aspecto veamos la gráfica de tasas de 
rendimiento de Tesobonos contra T-Bills de julio de 1989 a febrero de 199S: 

Como se puede observar en la p-áfica.~aJ contrario de lo esperado. tenemos que el 
diferencial entre la.'i tasas de rendimiento de estos insttumenlos no es significativo a 
Jo largo de 1994, pues se aprecia que en 1989 el spread enb'e ambos títulos era 
baslante elevado (llf>R>ximadamente JO puntos) dados Jos niveles de inflación en 
nuestro país, y con una tendencia a la baja hasta flnales de 1992 en que llegó a ser 
casi nulo, a lo largo de 1993 el spread vuelve a aumentar pero de una fonna 
modenda (3 puntos en promedio). 

A f"llUlles de primer trimestre de 1994, efectivamente el spread aumenta a casi 4 
puntos. lo cual nos hace suponer que debido al asesinato de Colosio aumentan los 
niveles de devaluación esperada; sin embargo. en la segunda mitad del ano dicho 
diferencial vuelve a disminuir llegando a casi dos puntos en el mes de noviembre. es 
hasta diciembre que vuelve a subir el spread. dando un brusco sallo en el mes de 
enero de 199.S. una vez declarada Ja crisis. alcanzando esta diferencia entre lasas 
poco más de IS puntos, ubicándose Ja tasa de rendinúento de Tesobonos en 21.01% 
y Ja de T-Bills en S.90%. 
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3.5 Indice N8domll de......,._ .. e-unidor (INPC). 

En el prnente e&Dldio se incluye un an.ilisis del Indice N11eional de Precios al 
Consumidor (bue 1994 = 100) plll'8 observar el componmniento de la inf18ci6n en el 
periodo de esDldio. debido a que el control del nivel de precios ba sido siempre uno 
ele los objetivos de la poUlica económica en nuestro país. lo cual se refleja en los 
mere- 1-.nsncieros. Analizaremos al igual que en los ocros merc..SOS. de 1977 a 
1994. 

3.5.1~sr6llco1977 - 19M. 

En la siguiente gr6fica se presenta el componamiento del Indice Nacional de Precios 
al Consumidor en fonna mensual de 1977 a 1982: 

.... NAL .. P--=->SALcm9'••DD 1en~1..a 

o.a 

1 o.e 
0.4 

0.2 

o _.,, 

En la gr4fica anterior se puede observar que en el sexenio de López Portillo. de 1977 
a 1982. es pcx::o significativo el avance del Indice Nacional de Precios al 
Consumidor (INPC) companlndolo con el periodo que abarca nuestro estudio. El 
crecimiento de la inflación de 1977 a 1 a primera mitad de 1981 es lento. así tenemos 
que de 1977 a 1979 el crecimiento anual promedio de los precios es de IS.20'11>. para 
1980 el INPC aumenta a 23.81% con respecto al afio anterior y en 1981 en 24.67%. 
Debido a la crisis generada por la caída de los precios del petróleo a mediados de 
1981 lenemos que en 1982 la inflación es de 89.43%. Cabe notar que en este sexenio 
se presentó un crecimiento de los precios de 441.77%. pero evidentemente fue el 
último afio en el que se disparó la inflación. 
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De 1983 a 1994 el componamiento del Indice inflacionario fue el siguiente: 

-----------------------------, 

En la administración de Miguel de la Madrid. durante 1983, el índice inflacionario. 
medido de diciembre de 1982 a diciembre de 1983. fue elevado (63%) debido a que 
la economía tuvo que absorber el impacto de las devaluaciones del ano anterior y los 
aumentos en los precios y tarifas del sector público. que se incrcmenraron en dicho 
ano. Sin embargo. los efectos del PIRE se presentaron desde mediados de 1983 en 
que la tasa de inflación mensual comenzó a disminuir en fonna importante. 

A partir de entonces. los precios comenzaron a sentir una fuerte resistencia a 
disminuir por debajo del 60% anual. 

En 1986, la caída en el precio del petróleo propició un resurgimiento de la.o;; presiones 
inflacionarias. ya que fue necesario devaJuar la moneda constantemente durante todo 
ese año. para compensar la pérdida de los ingresos petroleros. Esto ocasionó que los 
precios al consumidor se incrementaran 106% ese afio. 

La necesidad de reconstruir las reservas internacionales así como los efectos 
diferidos de Ja politica cambiarla en 1986. siguieron presionando a Jos precios a lo 
largo de 1987. Ante el riesgo de caer en una hipcrinflación, las autoridades 
implementaron un nuevo programa de estabilización a fines de ese año. La 
concenación del Pacto de Solidaridad Económica tuvo como propósito principal et 
disminuir la tasa de inflación a niveles similares a las internacionales. 

Es a.e;{ como a partir de entonces, la tasa de inflación que había alcanzado niveles del 
15% mensual en enero. disminuyó a lo largo del año hasta alcanzar a fines del 
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mismo tasas cercanas al 1 % mensual. De esta manera. en 1988 el indice de inflación 
fue de 51.7% .. menos de un tercio de la inflación del afio anterior. 

Durante este sexenio. se observó un crecimiento anual promedio de la inflación de 
7~ .. mientras que a lo largo de los seis ali.os el incremento de los precios fue del 
3.336% como consecuencia de la crisis del precio del petróleo. 
En el periodo de Salinas de Gonari. la nueva concenación económica. concretada en 
el PECE preleadió consolidar los logros -.,nidos en 1988, y continuar con el 
objetivo de disminuir la inflación y sentar las bases para un crecimiento sano de la 
economía. 

De 1989 a 1994. baja la velocidad en el incremento de la inflación. durante los tres 
primeros allos de gobierno, el incremento de los precios promedio fue de 19% anual, 
mienttas que para 1992 este es de 9.93%. en los dos restantes allos de esta 
administración. y corno resultado de las ratificaciones del PECE el incremento en el 
nivel de precios es de 6.67% en 1993 y 6.22% en 1994. Cabe destacar que es basta 
1995 que se resienten los efectos de la devaluación de diciembre de 1994. 

As( tenemos que en este sexenio el incremento promedio de los precios es de 
13.24% anual; y que a lo largo de estos seis aflos el incremento del INPC fue del 
133%. 
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3.5.2 Com_a_ de ... datos históricos del JNPC 1977 -1996. 

Teadenda Secular. 

La tendencia observada en el INPC de 1977 a 1996 es la siguiente: 

Como es natural. se observa históricamente una tendencia a la alza en el INPC 
durante el periodo considerado. Adicionalmente. recordemos que los niveles de 
inflación de 1977 a 1986 se mantienen casi constantes. a excepción de 1982. afto en 
que se presenta hiperinflación en nuestro país. posterionncnte. es en 1988 que se 
presenta un repunte del indice inflacionario dadas las condiciones econ6micas ya 
mencionadas y. flnalmente. a lo largo de 1994 se presentó un crecimiento unifonne 
en el INPC: la crisis de diciembre de este afto se manifestó en enero de 199!5 cuando 
se dió el último aceleramiento pronunciado en el crecimiento de la inflación que 
continuó hasta el mes de mayo.para después disminuir el ribno de su crecimiento. 

Los resultados del cálculo de índices de estacionalidad para el INPC se pn:scotan en 
la siguiente gráfi~: 
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En esta gráfica.,. podemos observar que los datos obtenidos son bastante lógicos, 
puesto que en el primer cuatrimestre del afta se esperan niveles mas o menos altos de 
inflación, para posteriormente ir descendiendo gradualmente hasta los meses de 
noviembre, y presentar de nuevo un repunte en los meses de diciembre por factores 
estacionales tales como el pago de aguinaldos y compras de fin de afto que empujan 
los precios hacia la alza. 

Ciclos. 

Los cálculos para obtener Jos ciclos del INPC los podemos apreciar en la siguiente 
gráfica: 

-----------~----------~ 

Aquí se observa un salto un tanto extraño en el comportanúento del INPC en 1982,,el 
cual se puede explicar por Jo niveles de hiperinflación a que llegó nuestto país en 
este afio, posteriormente observarnos una curva bastante suave que más que parecer 
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un patrón de componanúento de un ciclo se asemeja bastante a los datos observados 
del índice -1izado. 

El eompoaence irregul..- obtenido para el INPC fue el siguiente: 

Nuev_..ce.., ....,.:ia en 1982 un factoc inegular bastante alto lo cual nos podría 
...., .... de los efectos que tuvo la caída en los precios del petróleo. el eJ<cesivo nivel 
de ende•Wemiento de nuestro país. así como el nerviosismo que se generó en toda la 
ecoaomfa anee los problemas que enfrentarfa el aectoc que por varios aaos fue el 
motos" del crecimiento nacional. Es hasta 1988 que se presenta un factor inegular 
mayor al nonnal debido a las condiciones inflacionarias existentes en el país. 

Fi...._nce. en 199.5 hay un movimiento irregular elevado en el INPC. el cual fue 
generado por la crisis del afto anterior. que se ttadujo en aumentos ~ de 
loa precios e inestabilidad en la econonúa. A11D así, cabe nocar que dicho 
movimiento irregular fue IDCDOI' al presentado en las antericxes crisis 
ccondmicas,probablemence debido a la rápida respuesta que se dió a esta llltima. 
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CONCLUSIONES. 

De acuerdo al análisis realizado para los mercados de dinero. accionario y cambiarlo 
de 1977 a 1996 podemos concluir que Jos mercados financieros. particulannente el 
cambiario. presentaban signos precedentes a una crisis. Sin embargo. las 
proporciones que alcanzó la crisis de diciembre de 1994 fue precipitada por la 
recurrencia de una serie de acontecimientos inesperados que se dieron a lo largo de 
este ai'lo. tanto internos como externos. 

Durante 1993. hubo una entrada masiva de capital del exterior, gnm. parte de este fue 
destinado a inversión de cartera. es decir, de corto plazo. Esta entrada de capitales 
Cue debido a las buenas expectativas de Jos inversionistas acerca del desarrollo de la 
economfa nacional,, así como por los mayores rendimientos ofrecidos en nuestro país 
con respecto a los Estados Unidos. Ante esta entrada de capitales el nivel de 
sobrcvaluación del tipo de cambio se incrementó, dado el crecimiento de las 
importaciones, Jo cual ocasionó que el déficit en cuenta corriente de In balanza de 
pagos se incrementara también. 

Sin embargo, para 1994 se suscitaron una serie de acontecimientos que cambiaron 
radicalmente las perspectivas de la economía nacional. A inicios del ano, el 
levantamiento armado en Chiapas y el asesinato de Colosio generaron un ambiente 
de gran incertidumbre que influyó adversamente en las expectativas de Jos agentes 
económicos del pafs y del exterior. Cabe l"CCOl"dar que en marzo. después del 
asesinato del candidato presidencial. el tipo de cambio nominal experimentó una 
devaluación, alcanzando el techo de Ja banda y las tasas de interés se incrementaron. 
El gobierno previno alzas adicionales en las tasas de interés a través de Ja expansión 
del crédito doméstico y la conversión al tiempo de su vencimiento de deuda de cono 
plazo denominada en pesos (Cetes) a bonos denominados en dólares (Tesobonos). 
Como resultado. las reservas internacionales cayeron y se incrementó la deuda de 
COl'lo plazo denominada en dólares. 

Ante esta situación hubo salida de capital de nuestro país. dicha contracción 
respondió, en buena medida también a los aumentos de la tasas de interés externas. 

Asf. tenemos que ante la cafda de Jos niveles de reservas internacionales y Ja 
recurrcncia de eventos poUticos desfavorables a lo largo de ese afio, el pafs se 
encontraba debilitado para defender el tipo de cambio, por lo que en diciembre fue 
inevitable la devaluación de nuestra moneda y el paso a un régimen de Jibre 
flotación. 
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Para el caso del mercado de dinero,. al analizar las tasas de rendimiento reales del 
Ccte a 28 días,. se pudo apreciar que su tendencia históricamente ha sido ligeramente 
hacia la al~ a excepción de aquellos periodos en Jos que factores externos o 
internos como la inflación han propiciado incluso tasas reales negativas. Al analizar 
sus ciclos .. se observó que tras periodos de niveles altos en tasas .. a panir de 1991 
estas descendieron .. para tener niveles cercanos a cero en 1992; en la primera mitad 
de 1994 y ante Ja inestabilidad del pais,. estas se vuelven a incrementar,. cambiando 
su tendencia en el segundo semestre del ano en que llegan a ser negativas; esto nos 
puede hablar de una anticipación durante los primeros meses de 1994 a la crisis,. sin 
embargo,. si observamos el factor irregular de nuestra variable de estudio,. se puede 
apreciar que durante 1994 dicho factor fue bastante elevado,. lo cual nos habla de 
factores coyunturales .. como los mencionados anteriormente. Este tipo de factores, al 
ocasionar expectativas pesimistas entre los inversionistas tanto nacionales como 
extranjeros.. presionaron el aumento de los rendimientos reales ofrecidos por los 
títulos gubernamentales para retener capital en el pais dado un nivel de riesgo más 
elevado. 

Para el caso del mercado accionario,. el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa 
Mexicana de Valores,. tras observar un dinámico comportamiento a partir de la 
segunda mitad de 1993,. durante 1994 presentó altibajos que coincidieron con los 
acontecimientos antes mencionados debido a que este mercado es rnuy susceptible a 
toda clase de rumores y expectativas. Aunque fue dificil encontrar un ciclo bien 
definido para este indice,. se pudo apreciar que a inicios de 1994 iba en ascenso 
dicho indicador.. para después presentar su primera calda importante a fines del 
primer trimestre del ano. posteriormente presenta una ligera recuperación y al 
ténnino de afio dio lugar un precipitado descenso,. el cual se prolongó hasta 1995. El 
factor irregular de este indicador,. debido a la naturaleza de este mercado es más 
elevado,. sin embargo .. los niveles presentados en 1994 no fueron significativos en 
comparación a los de la crisis de 1982 y al crack bursátil de 1987 .. pero si lll8yor al 
común a este mercado; debido a esto último .. considero que si hubo una anticipación 
del mercado accionario a la crisis de 1994,. pero no hay que olvidar la inducncia del 
factor irTegular,. que aunque fue menor al presentado en otras crisis. no deja de ser de 
importancia. 

Finalmente,. en el mercado cambiarlo .. al analizar los niveles de sobrc-subvaluación 
del tipo de cambio.. se pudo observar que históricamente,. en vispcras de crisis .. 
ex.istlan niveles altos de sobrevaluación con respecto al tipo de cambio de equilibrio, 
por ejemplo de 1979 a 1981 hablan niveles de sobrevaluación c:rccientcs que 
desembocaron en la devaluación de 1982. En el caso de la crisis de diciembre de 
1994,. vemos que a partir de 1991 .. el tipo de cambio presentó sobrevaluación que se 
incrementaba rápidamente en los ai'los siguientes. Cabe destacar que hasta 
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noviembre de 1994 el tipo c:k cambio seguía incrementado su nivel de 
sobrevaluación. y que fue la dc:valuación de finales de dicicmbn: de 1994 la que 
ocasionó que ha cierre de este afto se presentara una subvalumción de nuestra moneda 
con respecto al dólar. Con estos antecedentes se puede concluir que el tnereado de 
cambios también presentaba una anticipación a su posterim crisis .. sin embargo .. ésta 
fue controlada por factores poUticos a lo largo del ano... hasta el momento que fue 
inevitable posponerla. 

El estudio aquí presentado parece mostrar que la econo111ía nacional presentaba 
signos precedentes a una crisis desde 1993 .. pero factol'CS pollticos ocasionaron que 
se tratara de cubrir las evidencias existentes y controladas, sin embargo, no se contó 
con toda la serie de eventos adversos tanto internos COIDO extenJos que poco a poco 
fueron debilitando al pais hasta el momento en que tales signos tuvieron que 
C111erger. Si se podía o no evitar la crisis .. pienso que fUc tnaS bien debido a factores 
politices.. pues no hay que olvidar que al estar en vlspaas de elecciones 
presidenciales, se pretendía dar una buena imagen de la marcha de la economía 
nacional, retrasando lo más posible el estallido de dicha crisis. 

Por último .. quiero mencionar que esta investigación tiene su base en el análisis de 
series de tiempo .. la cual considera patrones de componanaicnto únicmnente de la 
variable de estudio.. sin considerar otro tipo de variables que puedan afectar su 
descmpcfto., aunque esta técnica es ampliamente utilizada y reconocida, no hay que 
olvidar que existen otra técnicas para el análisis que aquí se realizó .. entre las cuales 
podemos mencionar el análisis técnico. análisis Cundamental, el ~co, etc. 

74 



i 

1 

ANEXO 

METODOLOGICO 

¡ 

l 
¡ 



ANEXO METODOLOGICO. 

Para obtener cada uno de los C0111poncntes de una serie de tiempo existen diversos 
métodos,. unos de mayor complejidad que otros, en este trabajo se utilizan métodos 
sencillos,. ya que no hay que olvidar que et análisis de series de tiempo proporciona 
aproximaciones del comportamiento de la variable de estudio y no da resultados 
exactos. 

Para calcular la tendencia se utilizó el método de mínimos cuadrados ordinarios,. 
para obtener la recta que mejor se aproxhnc al comportamiento histórico de los 
indicadores estudiados. 

Para la estacionalidad se calculan indices estacionales, que son medidas de 
variaciones estacionales en la marcha de cualquier variable,. utilizando tales indices 
se puede eliminar de una serie de tietnpo el aspecto estacional,. y los datos asi 
obtenidos se llaman datos con ajuste c:sa.cionaJ. 

Para calcular los indices de c:sa.cionalidad se usó el método de razones con respecto 
a promedios móviles,. este método. ~ del modelo multiplicativo Y= T X s X e X 1,. 
y obtiene los índices despejando el factor estacional de la siguiente ronna: 

S~TSCl/TCI 

Se usan promedios móviles centrados que son una aproximación de T y c. este 
proceso de promediar allana apn>ximadarnente las Ouctuaciones estacionales y 
lambién en gran pane las fluctuaciones irregulares La eliminación de TC es hecha 
encontrando las razones de los datos originales con respecto a los promedios 
móviles, o SI = TSCI I TC. El cf"ccto de 1 se elimina mediante el proceso de 
promediar las razones. Los promedios de las 1117.00CS pueden ser medias aribnéticas, 
medias modificadas o medianas, en este trabajo se utilizan medias ariunéticas. 

Para el cálculo de las variaciones ciclicas se utilizó el método residual. Primero se 
obtienen los movimientos irn:gularcs y ciclicos elüninando las variaciones de 
tendencia y estacionales. esto es: 

TxS xC xi /TxS =Cxl 

Los restantes datos e X 1 se suelen compensar para obtener las variaciones cfclicas 
que se llaman relativas cfclicas o pottadajcs,. lo cual se logra mediante el promedio 
móvil, y el componente irTCgular quedará aira vez compensado en el proceso de 
hacer los promedios. En consecuencia, lo que queda en la serie es únicamente los 
movimientos cfclicos. Esto explica el por qui- del nombn: de este procedimiento. 



El procedimiento de cálculo de los movimientos cfclicos según el método residual, 
consiste primero en multiplicar los valores de tendencia por el indice estacional9 el 
producto asf obtenido se divide entre la serie origina19 con lo que resulta la 
cosnbinación de los movimientos cíclicos e irregulares. 

Para eliminar el componente irregular de los movimientos cfclicos e irregulares se 
utiliza un promedio móvil de seis meses9 debido a que las variaciones irregulares son 
generalmente de corta dW"aCión9 un mes o ligeramente más, por ello con este 
promedio se eliminan tales variaciones quedando solo el componente cíclico. 

Los movimientos irregulares de una serie de tiempo (!), se pueden obtener 
dividiendo los porcentajes cíclicos entre las variaciones combinadas cfclicas e 
irregulares9 esto es: 

l=Cxl/C 
Posterionnente se multiplican los cocientes por 100 para obtener en porcentajes el 
componente irregular. 
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od-94 2.!J52.08 2,328.94 2,315.04 110.2392 
__ ,.. 

2,591.34 2.3'>1.14 2.278.70 113.7201 
dic-94 2,3750& 2.25'6.2& 2.253.49 105 4215 ._ .. 2,083.98 2.250.72 2.247.08 83.1 .. _ .. 

1.549.M 2.243.48 2.235.72 M.321t 
,..,_95 1.832.83 2,227.88 2.213.24 112.8122 

__ .. 
1,980.54 2.1911.49 2.1 •. 07 Ml . .:J13 

mmy-95 1,945.13 2,177.85 2,181.72 •. 1557 
JUn-95 2,1tlllSOB 2.1a5.79 2,202.57 ,::~~1 Jut-95 2,375.17 2.218.38 2,2Y.!5e .. ~ .. 2,516.99 2,287.75 2.351.20 1~~:~ _ .. 

2.392.2& 2,«M.84 2,450.29 
oct • ., 2.302.01 2.507.94 2.~.05 •.9657 
__ .. 

2.1588.00 2,810.18 2.682.&7 !:·:: diic-- 2.77• 47 2,715.19 2.757.47 -- 3,034.70 2.798 75 2.829.08 

10::!E 

_ .. 
2.932.50 2,852.42 2.895.27 .... 

mer-96 3,072.40 2.918.13 2.953.30 ,.,._ -·- 3.187.20 2 .... 47 3,028 ... 
~=~;: .....,_ .. 3,205.50 3.0&4.41 3.0Ml.5.2 

jun-96 3,210.80 3,11463 3,138.90 102.2905 
JUJ.96 3,007.20 3.163.18 .. ~ .. 3.305.50 -.. .. 3.236.30 

od-96 3,213.30 
now-96 3.291.70 
dlC-95 3.391 00 



lllDICU Dl EITACIOllALAID fC 1177·1M 
-• Ell Fii llAll Alll IAY JUfl JUi. AG0 IEP OCT NOV DIC TOTAL 

1111 94347 11.722 881l2l 88.573 881116 111456 
1m 93.131 99m llll.756 101.478 111.449 109222 102.142 94101 18.111 94011 77.194 83.084 
1111 97.311 109~ 122.019 1388n 115~ 111l1n 91.119 103459 100381 19.eM 88.0lll 87.647 1• 98.937 102744 151.489 88979 100.933 11!111!15 90.1115 92523 84.415 91.14! 97.414 111.412 
1111 11611113 111.llllO 11111945 107.711 101.530 97.901 96313 11111600 95.762 11293 99!03 111437 
1111 111!015 104.142 107.319 18212 72.724 15.195 79.070 13077 103l0! llll.387 104.IOI 111.914 
1111 92.351 91.430 80.119 79380 111739 101998 101.490 11161' 111!140 89472 84511 95231 
1111 124.164 139.716 11111.™ 8a<IM 95556 8a341 19937 105221 111.153 103362 104942 97.750 
1M 1!6182 92 !80 92 2!3 94 093 81631 79891 82.095 116.527 84 901 103452 107.879 102.527 
1111 118840 107.407 90921 76.790 n.140 73356 7691111 74847 79.162 79618 76940 71.771 
!MI 73.132 786116 78752 82441 905n 987111 183494 181.697 184771 105041 58619 53772 1• 720le 107.835 9811111 90500 107.458 101290 98.191 100.812 100174 98.77.6 11111705 93925 
1• 87.994 11923 15204 90.149 99229 108 744 104 535 111.115 112.130 99 323 89 777 92.244 
1llO 92935 94.718 95841 100.381 119172 109624 116.564 11!1021 65~ 95.1116 92137 18.122 
1111 82.860 62.043 93.111 97.462 110.990 100 511 105 842 102.!n 951164 98 070 94.148 9311114 
1912 1D2.191 115.544 11513! 112.91! 114346 112471 92W 13.11114 79.557 96426 10476l 11111866 
1MI 102310 9400! 1114.976 98.~ 91.377 91.717 92.914 95.588 19207 95.'66 101198 116.207 
1114 121.219 109.773 99336 92271 111!409 19427 9811111 111.874 116707 110239 113.720 10i.22 
1M 93118 69322 82812 89.601 19.156 99705 105.163 107.051 97.393 89956 100989 100762 
11!t 107.362 98.171 104 033 105 312 103764 102291 

SUllA 1658.781 1187.llll 1915.146 182529( 1167.933 1146.136 1118947 18986111 1900260 1801.465 1793963 176666 ~ 
PtlOll. 97.131 99.361 100.797 96068 98312 97.165 99416 99626 100.014 94814 94419 94.035 1172.060 
INO!ST. 1DD.11l 101.Tle 101.1111 Mlll 100.IM 11 .. t 101.Tll 102.211 10111 17!74 11.tlt ll.277r-1iiii 

Factatde ~Ulll (1200'1172.116) 1.0238 



llO~OS CK:LICOS..: 'te77. <t .. 

' 2 . - ....: ......... TOTALmovtL PORCENT • _.,"""' .., TENDENClA llC).EST. TEIC>..EST. ..:.c.-. Y cae .__.. c1cucoa 
T•S•C•I T . T• ..... ""' e 

·-77 0.27 -752.591 t00.163 -7531116 -0038 
-77 029 -740.402 101.730 -75321C -0038 

mar-77 030 -728.214 103.200 -751.517 -0040 
abr-77 029 -716 025 98358 -704268 -O.CM2 -0239 -0.040 

may-77 029 -703 836 100 656 -708452 -00 ... -0247 -0.041 
jun-77 029 -691 647 ...... -688059 -0.042 -0254 -0.042 
Jl.ll-77 030 -6794511 101.7M -· .... -OIM4 -0262 -0044 

ogo-77 03' -667.269 102.20! -681.9114 -O.CM5 -0274 -0048 
..,,_77 032 -655.0&0 102.398 ...m7oa -0047 -0293 -0049 
Od-77 034 -642.891 97.074 -624 082 -O .... -0.316 -0053 
nov-77 037 -630 702 "'6670 -<;09.700 -0.060 -O 347 -00"6 
doc:-77 039 -ete 513 .. 277 -""5483 -0005 -O 307 -0005 

• ,....75 o ... ~.325 100 163 -607..311 -0075 -0432 -0072 
-78 052 -594 136 101 730 ~413 -0.085 -0491 -0082 
ms-78 055 -58UM7 103.200 -600 569 -0091 -O 555 --0093 
abr-78 º"' ·569 758 98358 -560'02 -O 114 -0624 -O 104 

may-711 070 -557 569 •00656 -561..2211 -O 125 -0684 -O 114 
JUft-78 073 -545.380 99481 -542.5'51 -0.134 -O 735 -O 122 
Jl.ll-78 o 73 -533 191 101 781 _,..,,,. -O 134 -O 787 -O 131 

ogo-78 073 -521.002 102.205 -532.492 -O 136 -O 836 -O 139 
..... 78 075 -508.813 102.398 -521.014 -0.14C -0879 -01-
OCl-78 078 ... $16624 97.074 .......... -O 162 -0 .... 0 -O 157 
nov-78 o 79 -484436 96.670 .-e.304 .., ... -1.0.-2 -0.174 
doc-7B o 89 ... 72 247 86277 .......... -O"'" -1 188 

~~-~: .. ,...751 109 -460.056 100 163 -460- -0.237 -1 37¡,. 
fet>.79 1-29 -447 869 101 730 --455616 -0282 _, 638 -0273 

mar-79 1 50 .... 35 680 103200 ..... 9622 -0.335 ·1.836 -0.300 
abr-7g 175 .... 23 491 ...... --416 537 -0.421 _, 976 -o 329 

may-79 1 52 .... 11.302 1001156 .... 14.000 -0.""6 -2060 -0.3-47 
¡un-79 133 -399113 ...... -397.()13 -0.335 -2 171 -o 362 
JUl-79 134 -396.924 101 788 -393 .... -0.340 -2-218 -O 37tJ 

ago-79 143 -374 735 102.205 -382.9519 -0.374 -2168 -0.361 
se~79 1 42 -362.547 102.3911 -371.240 -0.381 -2172 -o 362 
OCl-79 1 26 -350.358 97.074 -340107 -0.371 -2.217 -0.369 
"ov-79 1.21 ·338 169 96.670 -326- -o.3ro -2.303 -0304 
doc-79 

1 'º -325.980 "'6277 -313.IM2 -0.300 -2.377 -0.396 ._... 1.34 -313.791 100163 -314.302 -0.426 -2.116~ -o .... 
~ 1.38 -301.602 101 730 ·306.8U -0.449 -2719 -0.453 

-•-80 2 00 -289413 •03.200 -299.674 -0 ..... -2.842 .().474 
abt-80 1.16 -277.224 98.358 -272.672 -0425 -2.9166 -0.495 

-·-80 1.31 -265.035 100.656 -206.774 -<l.4'12 -3.035 -0.006 
jUn-80 1.27 -252.840 ...... -251.535 -0 .... -3115 -O 519 

'"'-"" 1.21 -240658 101.781S -2 ...... $1161 -0483 -2.9"16 -0.491 .....,.., 1.2• -228 469 102.205 -233.507 -<l.529 -3 11 .. -O !>19 
..,,.eo 1 11 -216-280 102.3118 -221.4816 -<l.500 -3.301 -0.~~ 

DCl-80 1 18 -2CM.091 97.074 -198.120 -0.593 -3.023 -0.604 

·~-ao 1.26 -191.902 116.670 -11115!>12 -0.679 ..... 011 -0.669 ...,_.,,, 
'43 -179713 96.277 -173.022 -0.82S .... 371 -O 729 

-1 '48 -167.524 100163 -167.71117 -0002 ..... 781 -0.797 _,,, ' .. -155.335 101.730 ·1511.022 -o.mo .,;.= -0870 
mmr-81 1.34 -1431'6 103.200 ·147.T.Z7 -0 .... -5.570 -0.928 
--81 1.33 -130 957 96.358 -128807 -1.035 -5.827 -O 971 

..,..-a1 1.23 -118.769 100656 ·119.5'48 -1.027 .(;073 -1 012 
JUn-81 115 -100.580 9948t -106027 -1.CXM ~5'10 -1 oso 

•'*"1 108 -Q.4.391 101 788 -960"7'9 -1 127 .<;903 _, 165 

ogo-81 t 14 -82.202 102.205 -64.015 -1.357 -7 ...... -1-249 ..,,.., o 08 -70.013 102.398 -71 692 -1.3162 -6 511 -1.419 
Od-81 oss -57.824 97074 -~132 -1.$36 -10 370 -1.728 ......... 09C -45635 96.6ro ~116 -2.044 -12.863 -2144 
d>C-81 090 -33 ..... 6 06277 -32201 

_,_ 
-20022 ·3 337 



~osctcUCOS~ 1977·1-

' . . - ... - TOTAL~ ~T. 

-"'""" .., TENDE*=lA 
..,__,._ TE_,.EST • ...,..,..._y CIC ·- cocucos 

TaSaCal T . T- """ e 

•-77 0.21 -752.591 100.163 -753.8Ui -o.-
--77 029 -740.402 101.73( -753.21( -0."311 

tnar•77 0.30 ·728.214 103.200 -751.517 -0.040 

ebr-n 029 -716.025 90.358 
_.,.,......, -0.002 -0.239 -0.040 

may-n 029 -703.1136 100.656 -708 . .as:l -0.041 ...... 7 -0.041 

jun-77 029 -691.647 99.481 ........... -0.002 -0.254 -0.0<2 

Jul-n 030 -679.458 10f.7M -4591 ... 

..,_ 
-0.282 -0.00< 

ago-77 0.31 -667.269 102.20!5 ~1 .... -0.045 -0.274 -0.046 

_,,_77 032 -655.o.eo f02.3911 
...,.,,.. -0.047 -0.293 -0.049 

oct-77 034 -642.891 97.074 ~4.0IS2 -o.a.. -0.316 -0.053 

nov-77 037 -630.702 96.670 "'"'9.700 -0.000 -0.347 -0.058 

dtC-77 o 39 -618 513 .. ..,, -5'15A83 ..,.,.. 
.(1 "'" 

-0.065 

ene-78 0'6 -606.325 100.163 -eo7.311 -0.075 -0.432 -0.072 

-7• o 52 -594.136 101.730 -604.413 -O.OSO -0.491 -0.082 

m#"-78 o 55 -581.947 103.200 -600.569 -0.091 -0.555 .(1093 

etw-78 064 -569.758 98.358 === -0.114 ..,.,. -0.104 

may-78 070 -557.569 •00656 -0.125 -O&M -0.114 

Jun-78 0.73 -545.380 99.481 -5'2.551 -0.134 -0.735 -0.122 

jul-78 073 -533.191 101.781 -542.T.ZI -0.134 -0.787 -0.131 

ago-78 0.73 -521.002 102.205 -532.492 -0.136 -0.830 -0.139 

-p-78 o 75 -508.813 102.391!1 -5.21.014 -0.144 -0.879 -0.146 

Od-78 o 78 -498.624 97.014 ......... -0.162 -0.940 -0.157 

nov-78 079 -484.436 9867( -·- -0.1611 -1.042 -0.174 

doc:-78 089 --472.247 9B277 -454 "63 -0.1• -1.188 -0.198 

erwt-79 •. 09 ~.058 100.163 --- .(1.237 -1.379 -0.230 

'9b-79 1.29 -447.869 101.73Cl -455.IS16 -0.282 -1.638 -0.273 

mer-79 '50 -435.sao 103.200 -449.622 -0.335 -1.836 -0.306 

ebr-79 175 -423.491 ... ,... -416.537 -0.421 -1.976 -0.329 

mey-79 1.52 -411.302 .oo ..... -414.000 -0.- -2.080 -0.347 

JUn-79 1.33 -399.113 9948• -397.°"3 -0.335 -2.171 .(1.362 

jul-79 .. ,.. -386.924 101.788 -393 844 -0.3<0 -2.218 -0.370 

ego-79 '43 -374.735 102.205 -382 ..... -0.374 -2.168 -0.361 

-p-79 , .. -362.547 102.398 -371.241: -0.381 -2.172 -0.362 

Od-79 ... -350.358 97.074 -340.107 -0.371 -2.217 -0.369 

nO'W-79 ... -338.169 96870 -328.- -0370 -2.303 .(l.3'M 

die-79 ''9 -325.980 11115.277 -313 "42 .... .., -2.377 -0.396 

eno-80 .. ,.. -313.791 100.163 -314.302 -o.- -.. ..... -0."4 

_.a '38 -301.G02 101.730 -308.81'9 -0 ..... -2.719 -0.453 

..... -ao 2 00 -289.413 103.200 -298.1574 -0.- -2.842 -0.474 

•bt-80 1.16 -2n.224 98.358 -272872 -0.425 -2.988 -0.495 

~ . ...., 1.31 -265.035 100656 -2815 774 .o ..... -3035 -0.506 - 1.27 -252.&116 99481 -251.535 -0.- -3.115 -0.519 

'"'""" ... -240.858 101.791 -244.981 .... - -2.04& -0.491 - t.24 -228.469 ·~;::: -233.507 -0.529 -3.114 -0.519 - 1.11 -218.280 1112. -221 ... -0 ..... -3.301 -0.550 ... ...., 1.18 ·ZCM.091 97.074 -1-.12.: -0.983 -3.623 
..,_ 

nov-80 '26 -191.902 8&.870 -185512 -0.671 -4.011 -0.9e9 

....., 143 -179.713 88.2""' -173022 -0.- --4.371 -0.72'> 

-1 1.48 -187.524 ~~:;: 
-187_,. •• 

..,_ 
~.781 -0.7117 -· 1.41 -155.335 -1511.022 

~= 
-<l.222 -0.870 

"'11, .... , 1.3• -143.146 103.20C -147.727 -5.570 -0.928 

---· 1.33 -130 957 
1:·= 

-128807 -•.03! -5.827 -0.971 ....,..., 1.23 -118.769 -119.MI -1.027 ... 073 -1.012 

Jun-81 1.15 -toe.YO 99481 -106.027 -1 ..... -e.540 -1.090 

JU'-81 •08 -94.391 101 788 -96.0T9 -1.127 --6.993 ·1.165 

_..., 1.14 -822112 102.205 -84 015 -1.357 -7.49' -1.249 ..,,.., 098 -70.013 102.398 -71692 -t.::llll2 -8.511 -1.419 

oct ... 086 -57.1124 97.074 -56.132 -·-- -10.370 -1.728 __ ., 
090 -45 835 98.671 ....... 116 -...- -12.863 -2.144 

die-81 o 95 -33 4A8 96277 -32201 -...- -20.022 -3337 



~
¡ 

1 
'i 
1 

---_.,. ....... _.., ....,,..., ....... 
j"""2 --od-82 _..,. 
-.... _.., _, .,_...., _..., .....,..., ........ ...... _, -od-83 _..., 
dic-83 ------.......... 
¡ ........ 
ju .... --od-M ---= ....... --.._.., --= od-8! ,_..,. 
--· = ....... 
.::;:: -= --""""' ~~ 

1 .., 
T.S.Cd 

077 
0.711 
0.77 
0.82 

º"" 0.57 
0.52 
D.55 
0.69 

º"" 0.75 
oee 
0.79 
087 

º"" 0."2 
1.10 
1.42 ...., 
1.57 
2.01 
2.00 
2.04 
2.40 
3.311 
403 
3.35 
2.89 
3.;ze 
3.17 
3.30 
3 ... 
4.37 
4.00 
4.20 
4.04 
3.71 
4.20 
4.40 
4.82 
4.80 
4.-
5.70 
6.74 
7.29 
tUU 

10.83 .. ..., 
14.20 
14.15 
13.39 
12. .. 
14.ae 
18.00 
19.40 
22.3" 
28.83 
35.25 
41.70 
47.10 

~ENTOS CICLICOS IPC 1e . . .-C2a3)1'10D -... ..,..EST. TIEND.EST. 
T . Ta!IMOO 
-21-257 100.163 -21.292 

-9.069 101.730 -9.225 
3.12( 103.200 3220 

15.309 98.358 15.058 
27.498 100.656 27.679 
39.687 99.481 39.481 
51.871 101.788 52.804 
.... 065 102.205 65.478 
76.25"4 102.398 78.082 
1111.443 97.074 85.655 

100.932 915.670 97.290 
112820 .... 277 101!i.620 
125.009 100.163 125.213 
137.198 101.730 139.572 
149.387 103.200 154168 
161.576 98.358 158.923 
173.765 100656 174.905 
185.95"11 99.481 184.9'19 
UIB.143 101.788 201.686 
210.332 102.205 214.970 
222.521 102.398 227.856 
234.709 97.074 227.&42 
246.898 96.670 238 en; 
259.087 96.277 249440 
271.276 100.163 271.718 
283.465 101.730 288.369 
295.854 103.200 305.115 
307.843 98.358 302.7A 
320.032 100.6!!!16 322.131 
332.221 99.481 330.498 
:W...410 101.1ae 350.!See 
356,5911 102.205 3'W.462 
360.787 102.398 377.630 
3&Q.976 97.074 369.830 
393.165 96670 380 072 
405.354 ... 277 390.261 
•17.S.3 100.163 418.;,zn 
429.732 101.730 437.166 
441.921 103.200 456.062 
•54.110 "8.308 4&6 653 
-.299 100.656 469.357 
478.487 89.481 476.008 
490.876 101.788 499.451 --- 102.205 513.955 
515.054 102.398 527.404 
527.243 97.074 511.817 
539.•32 96670 521.468 
551.621 "8277 531 082 
5163.810 100.163 S&lli.727 
575.999 101.730 085 063 
SM.187 103.20(; 607.010 
900.376 ..... ,.. 590.518 
612.565 100 656 616 583 
624.754 99481 621.51• 
636.943 101.788 648.333 
649.132 102.205 663447 
661.321 102.3a8 677.179 
673.510 97.074 653 8<M 
685.699 96670 662 865 
697.888 96.277 871 902 

-1-
.. (U4~10D TOTALMIJWIL. ~...-. 

~C.NUl.VCIC ·--- CICUcoa 
Cal e 

-3.620 5.255 0.876 
-8.516 10.lt7'7 \.813 
23 915 

1~:~ 2.452 
4.085 ::. 3.182 
1.792 3.IMa 
1.434 33.0.1 5.507 
0.979 10.005 1.1167 
0.835 8.9113 1.114 
0.879 ··- o ..... 
0.763 4.853 0.809 
0.773 4.507 0.751 
0823 4.2112 0.715 
0.633 3.""5 0.659 
0.620 3.770 0.628 
0.543 3.624 0.604 
0.577 3.770 0.628 
0.628 3 ...... 0.655 
0.768 ::: 0.673 
0.792 0.730 
0.731 4.881 0.780 
0.883 4.907 0.818 
0.879 5.122 0.854 
0.854 

:·~~ 0.929 
0.983 1.040 
1.242 8.4$4 1.076 
1.398 6.528 1.088 ...... :·:: 1.116 
0.953 1.112 
1.019 6.370 ...... 
º·""° 8.038 1.006 
o.~2 & ..... 1.016 
1.oee 6.223 1.037 
1.156 6.310 1.052 
1.081 8 . ..,. 1.-
1.105 6.330 1.055 
1.035 6.225 1.038 
0.887 8.033 1.005 
0.961 e.m1 1.005 o ..... . ..... º·-1,079 

::~~ º·""" 0.979 1.028 
1.042 e.5H 1.-
1.1•1 8.- 1.1!118 
1.312 7.733 1.289 
1.381 8.&31 1.472 
1.877 9.897 1.800 
2.077 11.272 1.879 
2.108 12.374 2082 
2.515 

~~::! 2.1"9 
2 ... 15 2.2'8 
2.204 

~!~ 2.2118 
2.1ae 2.376 
2.380 ~::~ 2.456 
2.57• 2.615 
2.992 17.713 2.952 
3.371 20.937 3.489 
4.228 2•.847 4.141 
5.392 29.283 4.mn 
6.291 34.767 5.794 
7010 •2.200 70<3 



' . . TOTAL..,.,.__ _.,....., ..., ........ E..,.. .0.EST. ·---T•S.C•I T 
....... 7 eo.2a 710.076 8.476 
-7 79.82 722.265 10.8&4 

mar-87 98 52 734.45' 12.lil8Q 
ebr..S7 122 30 746.613 16.654 

may-87 14331 758.832 18.782 
jun-87 161.67 771.021 21.077 
JUl-87 276.96 783.210 34.7 

.. o-87 287 . .-0 795399 35.353 -· 343 ... 807.588 41.543 
Dd-<17 200.02 819.777 25.13' _..,, t13.e3 831.985 14.128 
·--7 10587 ...... 154 13.002 ........ 13962 ..... "'3 16.278 - 200 59 .... 532 22.702 -·- 17440 880.721 19.1811 -... 15'.16 892.910 17.5!.3 -.... 18e.07 905.099 20.643 , ........ 11115.57 917.2U 20.445 

'"'"" 18808 929.477 19.879 - 19852 tiM1.81!18 20 . ..0 - 19787 ..., ... 20.259 
°"' ... 197.82 --043 21.095 
·~ ... 228 01 978.232 24.111 
doc-80 211 53 980.421 22.1 .. ........ 21021 1002.810 20.932 -- 208 31 1014.7a8 20.178 

mar-89 232 02 1029.91111 21.892 
ebr.a9 261.73 1039.177 25.606 

may-89 302 .. 1051.388 28.1526 
Jun-69 -·· 10&35~ 32.937 
jul-89 35-425 1075 743 32.352 

.. o-eo 39966 1087.932 35.SM4 -· 42767 1100.121 37.964 
Dd-<19 ""'-36 1112.310 37.079 _ ... 

384.75 1124.499 ""·""" ·--· 411!1.93 1138.6811 311.280 
__ .., 

444.75 1148.877 39.6'9 _.., 
47302 1161.(188 40.047 

__ .., 
.... &:> 1173.2~ ..,_,.... 

mbr-90 525151 1185.~ •!5.079 
maiy-90 650.29 1Ul7.e32 53 .... .. ~.., 815.33 1209.821 51.127 

Jul-90 1573.1• 1222.010 5'9.117 _..., ..., .. 1234.199 •.ooe - 522.08 1248.388 Cl.907 

__ .., 
tnt.:sa 12Sll.5T7 50.011 

~.., 1152B.71 1270.796 51.018 _.., 028 79 1282.955 !0.907 
-•1 ...... 129$.144 •. 024 _., 

11511.18 1307.332 .... !!83 
,..,.91 ll03.3" 1319.521 

.. __ 
mbr-91 901.1• 1331.710 6111.799 

may-91 1086.17 1343.899 81.~ 
JUn-91 1058 02 1358.088 78.427 
Jul-91 119365 1388.277 85.705 

9g0-91 125'.6 1380.466 88.921 
-p-91 1257.27 1392.655 88.165 
oct-91 1371 01 '1•04.844 100.533 

nov-91 1384115 1417.033 101.047 
dlc:-91 t•3t 46 1429.221 tGil.030 



-. V ... ENTOS CICLICOS fPC 1e77 • 1 ... . . > .... a.3.,1• .. 0,,...100 TOTAL~ 
....,..,_,_ - ..., ... _,..,... 9m.UT. TE..,.QT. POlllC.-.YCIC ..... CICUCOO 

T-.C"' T . ,...,... c .. e _ .. 
182347 , .... 1.410 100.163 1443.756 112 . .....a -7.M2 111.314 -·· ·-"" 1453.599 101.730 14711.744 125.1125 -·- 1t5.634 

__ .., 
1875.73 1.-S.788 103.200 1!512.94 123.999 711u11e 119.1118 - 11138.3 1477.877 98.358 1453.700 128.456 741.500 123.583 ......... 1892.3 1•90.168 t00656 1498.940 128.158 730.87" 121.813 _.... 11182.33 1502.355 88.481 14911.5153 12'1.614 

__ ,... 
tt5.71it9 

;.o.112 158873 1514.544 t01.7M 1!541.8211 101.823 SS5.010 108.1611 
_.., 

1400 37 1526.733 102.205 1580 . ..,1 89.744 .... ..,. 10!5.773 _.., 1327.07 1538.922 102.3911 1!57!5.923 IM.214 822.00ll 103.668 
Dd-92 1!587.33 1551.110 87.074 1505.728 106 084 811.435 101.906 - 171569 1583.299 •670 1511.241 113.529 813.571 102.262 -. ... 1790.15 1575.488 •.277 1519826 118.042 8111.859 103.143 _., 1653.22 1~7.1577 100.163 1590.261 103.959 841.14'J 106.1157 
_., 

,_, .. 1599.966 101.730 1827.541 95.032 639.303 tDll.551 
__ ., 

1771.11 1812.055 103.200 1663.041 108.4915 823.700 103.950 
__ ., 

181l541 1824.244 98.358 1597.574 104.246 809.501 101.583 

-=::; 1812.IMl 18311.433 100856 11147.le& 87.1125 810.22'1 101.70. 
187029 1 .... 622 ..... UU0.071 10UM3 1126.MO 104.440 - 1789.71 tlle0.811 101.788 1990.510 104.685 8211.815 104.469 - 1905.!HI 1872.999 102.205 1708 .... 111.445 845.178 107.530 = tM0.72 1ees.1ae 102.3911 1725.597 108.671 881.324 113.55"4 
202020 1897.377 97.074 1tW.7.71!1 122.eto 7315 .... 122.748 _., 2215.68 1708.586 SIB670 1852.637 134.070 791.itSO 131.992 _., 2902.03 1721.755 ... 77 Ul57.M7 157.008 -- 137.676 _ .. 
2781.37 1733.944 100.163 173111 .• - 160.147 802.200 142.033 -.. 2585 .... 1746.133 101.730 1778.338 145.5'8 ee1.326 1"3.554 

__ .. 
24'1008 17511.322 103.200 11114.9eli '132.1117 8S5.672 144.278 -- 2294.t 1no.s11 98.3511 1741.'39 131.7315 835.378 1311.230 - 2483.73 1782.700 100656 17SM.392 138.418 -- 134.849 __ .. 
22112 ... 17M.IUl8 99.481 17M.57i 1215.714 eoe.003 134.817 

;.o. .. 2.-2.27 1807.077 101.788 1839.393 133."63 1122.516 137.086 _ .. 
2702.13 11119.266 102.205 1859.386 145.356 1133.378 1311.896 _ .. 
2748.11 1831.45.S 102.398 11175.371 14e.430 839.404 139.901 ....... 2552.0I 1843.644 87.074 1789.703 '142.5811 1144.783 140.797 _ .. 
2581.34 11155.1133 lill&.670 1794.033 144.442 1122.108 137.018 

_ .. 
2375.1118 1eea.022 98.277 17911.487 132.094 757.2511 129.210 - 2083.00 11190.211 100.163 11183.211 111.1811 r.-.019 117.346 -... 1S.9M 1882.400 101.730 1925.1" ...... --- 110.811 

__ .. 
1832.83 180il.5all 103.200 1885.536 93.248 821.207 103.535 

__ .. 
1960.54 1818.777 ... ,.. 111115.:ICM 103.991 --- 100.473 

...... - 11W5.13 1t12a.eee 100.fS56 UM1.818 100.1111 811.107 101.851 
__ ... 

21-.Dl!I '1941.15.S ..... 1831.Cl87 113.722 e55.lt1M 109.316 
;.o.oo 2375.17 18S3.344 101.788 1lillllll.275 119.458 890.774 113.462 _. .. 25115.98 111185.533 102205 2008.1178 125.283 ........ 115.982 _ ... 

2382.28 111n.122 102.398 2025.145 118.128 

~:= 
122.451 ....... 2302'.0t 1899.811 97.074 1831 eao 119.171 127.377 

__ .. - 2002.100 811!1670 1835.429 138.936 --- '132.385 
_ .. 

277e.41 201•.2119 oe277 1839.281 143.273 000.582 ,,......,. _.., 3034.7 2026.477 100.163 2029.77G 149.509 :::;. 138.772 -· 21132.• 20311.1586 101.730 2073.932 130.576 145.088 ....... 3072.4 2050 .... 103.200 2118.493 145.185 MS.051 147.!tOG 

__ .. 
3187.2 2003044 98.3511 2029.199 157.080 ... 387 149.398 - 320!5.5 2075.233 100856 :zoae .... 153.458 8117.598 147.933 ,.... .. 3210.11 2087.422 99481 2076.595 154.618 lil04.1eli 150.&95 

;.o.oe 3007.2 2099.611 101.7118 2137.157 140.710 907.805 151.301 
_ .. 

"""·· 2111.800 102.205 21511.371 153.148 905.882 150.949 _ ... 
3238.3 2123.9119 102.398 2174.819 1•8.801 810.731 151.71111 _.., 3213.3 2136.1711 97074 2073.877 154 957 817.1591 1~.948 __ .. 
3291.7 2148.366 96670 2078 825 15'8.497 

d~ .. 3361 21l50.555 96 277 2080.108 HSt.578 



.OVl•rENTOSIRREGULAr""'E"S'-'""'"-=-""'"r"-'--'-º""'-"'=---.---=---.r<===., . . ~1l'Zl•100 -- ~.91111:R.'YCIC. ~.c1c. .aRC.ftU'EG.. 

e~ e 

-" -O 0361 

-77 -00379 

--77 ..0.0395 

-77 -0°"19 -O 0399 1050327 

..,.,.y·77 -0Gt14 -O°'" 100.$853 

jU~77 -OGt24 -00424 989957 

lU•77 -O.Gt38 -004"" 100 2718 

-" -OD'55 -00457 gg 4367 

-" ..O.CW.70 -<> ...... 11115 1191 

oa.-77 .o.~3 -<> 0027 103.1139 

--77 -O""°" -<>05"' 104 3558 

--.n -O 0052 
.,,....., 101 0106 _,. -O 0750 -0.0720 104 1569 

.. b-78 -0.0855 -0.oa1e 104 4228 

~,..79 .0.0914 ..00925 98 7324 

-78 .0.113& -O 10o&O 109 1734 

m111W·78 ..0.1247 ..0.1138 1094898 

-78 -0.1:M1 -0.1224 109 5579 

IU"78 ..0.1!Jol3 -0.1312 102.3931 

-7· ..0.1395 -O 1393 97.9901 

-7· ..0.1438 
_,,,_ 98.2075 

od·78 -0.1821 -0.1567 103.4946 

nov-78 .0.1877 -O 1737 .... 50 

-78 .o 1955 
..,,_ 8873n _,... -0.2367 -0.2298 102 8734 _,. 

-0.2824 ..().272'1 103 4833 .... ~,... -03,.. -0300• 109 31115 

~·79 -04208 -O 3203 127.7739 

rnaty-79 -0.386< -O.- 11)!3o.7036 

Jun-79 ..0.3351 -03619 92 5999 

juJ.79 -O 3AQ3 -0.3897 82 0506 

ogo-79 -0.3743 -03el3 103 590ll 

-7• -0.3813 -O 3619 105.3497 

od-70 -0.3707 -0.3895 100 3233 

..,..,. -0.3689 -0."838 9&37&1S __ ,. 
-O 3803 -039&2 95 8957 - -0.4262 

..,_, 95.111&24 - -O.MM -04532 lillQI0249 

....,..., -O.e890 -O 47311 141.2451 -- -0.4251 .(J.49"16 859"124 

"'""""° 
-04923 -OSO .. 97.:>4A8 

........ -O..,... -0.5192 87.5322 

jUHIO -O 4930 -04910 1004143 - -0.5294 -05190 101.99&!> - -0.4096 -0.5502 008086 

""'""" ..05935 -08038 08 2938 ..,...., -O 8793 -0 ..... 1018129 - -0.8278 -07288 1138191 

_.., ..oaeus -Q.788e 110 6'24 -· _,, .... -0.1!17D' 102.186& ........ ..0.9092 
..,.,, .. 97.9401 

---· -1.0348 -09711 106 5574 

.......... -1.0272 -10121 101.4933 

Jun-41 -1.0946 ·• 0000 ...... ...... -1.1274 ·1.185"' 067365 ...,... -1.3568 ·12490 1086269 ....... -1.)819 ·14185 960110 ....... -1.5364 ·1.726' ea 8908 

__., -2.0442 ·214::le 95 3560 -· ..2.M36 ·33370 SS 2119 

. . S-(112,.,_ 

-""" ~c ..... vcu:. .....,.ac. M)llC.11111111EG. 

e~ ' 
·3.8197 

-413.2512 

~ .,e.5181 ~9.7798 ........ 23.9153 
975.2813 _.., 4.0849 
128.:JM.4 ........ 1.7920 
45.3873 - 1.4338 
a.0377 

jul-82 Q.9796 
58.7411 .. .,.., o.8353 
74 ... - 0.8781 
93.1289 ...... 0.7833 ... .-_ ... 

0.7730 102.9104 - o.8227 
87.0586 

-83 0.6335 
91UJ824 

...... 3 06201 9fl.7~ 

rnar..e3 o.6'&29 
89.8707 _..,, 0.5774 91.9006 .... º""" 
95.81S01 .. ~ 0.1882 114.0975 .,...,, o.7924 

tOB.5515 _., 0.7310 
93.69C"1 _., 0.8834 

108.0077 

oct ... 3 o.8787 102.9343 

...,...,, o.8536 
91.9177 

__., 0.0030 ........ - .. 422 115.4851 - 1.3983 
128.5160 -- 1.0981 
08.4347 -- o.053() es.7203 --- 1.0189 
95.9725 

,.~ 0.95~ 
95.3900 - 0.9418 
92.7029 - 1.0659 102.765A - 1.tSS2 101UM51 

oct""4 1.0807 101.51853 -- 1.1051 104.7..., 

d..-0 1.0.:MS 
t>07377 -· o. 70 ee.2212 - o.t1e13 .. 831111 ........ 0.9e39 
87.9410 _ ... 

1.0788 
109.4638 

..,.,. ... o.9793 
(t5.3015 , ....... 1.cU15 
.. ....,. 

"' ..... 1.1409 
99.7244! .. -- 1.3120 101.7995 - 1.381• 93.8834 

oct.a5 t.8774 113.8145 _ ... 
2.0773 

110.5747 

---· 2.1064 102.229& - 2.5152 
11•.3618 - 2.41'8 107."229 

.......... 2.2040 ..--- 2.1680 
81.2434 

....,. .... 23804 ..9383 

jun..e& 2.5740 884350 

jul..e5 2.9922 101.3549 .. .,.... 3.3710 
....... ....... 4.2277 102 0874 

oct .... 5 3917 4 110.4723 
n _ _.. 82908 5.7945 108.5'1152 ....... 7.0101 7.0433 9Q5285 



. . .ai-cua,.1m _.,.,.,.º ~Yac. -.ac. --=-G. 
e~ e ...... , 847S6 •.50&1 .. 652. _.,, 

10.-..0 10.3SZ1 1CM.M14 _ ... , 
12 9986 12.4907 1()1.31157 _ _.., 
16.6538 14.8052 112.48$7 

'"'9y.e7 18.7622 19.1827 97.8079 ........ , 21.0772 23.2S41 90.-...... , :M.7405 28 0216 123.9774 ...,.., 
35.3526 2943!51 120.103llB 

_, 
41.~ 28 6628 144.839D 

ocl-117 25.13'115 27.3169 92.0109 _ _.., 
14.1283 24.23911 ......... _ _., 
130020 22.1313 Y.7491 ........ 16 277• 18.40!ioll ....... - 22 7021 17.1418 132.4373 _, .... 
19.1877 18.2276 105.2670 

_ _... 
17."30 19.4681 90.1825 ......... 206432 20 .... 102-. Ju .... 20 .... M 198880 103MSS ....... 1987M 19.(16g5 100.o&49 

9Q0-88 204195 204 .... 99.9178 - 20 2587 21 0348 96.3106 
ocl-118 21.09&8 21.3245 ........ ....... 241111 21.•99111 112.1452 . .,.... 22 11138 21.4597 103 3742 

....... 9 20 9317 21.7319 96.3181 ...... 20.177& 22.'838 89.7442 
mar-89 21 8919 23 2363 IM.2140 
abr-89 256064 25 0286 102.3QIM 

rnay-89 28 6264 26.9320 108.291• 
jun-89 32 9373 29.5596 1114266 
Jul-89 32 3522 3223"4 100.3531 ....... 35 9435 3".1504 105 2506 _.,... 

37.tl64A :!$.2783 107.6141 
ocl-80 37.0787 361 .... 102.5159 ....... 35 3936 37.2182 "-0975 . ..,,,. 38 2902 37.9022 100.91975 

•ne·90 ....... , 38,_ 100.9088 
tot>-90 40 0472 3915339 101.0429 

nwr.90 40 3551 42.7256 94.4517 
--90 •5 07&5 ... 911157 100.4721 

rTWy·90 53.9"MO •7 ...... 7 113.6988 
~n·90 51.1267 .. ._ 105.532• 
.... 90 54.114515 ....... 111.402• 

._90 ""'0577 •lil.3654 83 . .-
- ... 90 40.9068 48 8775 e.3.6925 
oct-90 000409 48.111408 102.4!572 
--90 !51.0164 •7.825"4 10&.IS722 
•~90 ""- ....... 105.1581 
-•1 .... 0238 !51.42•1 033878 
-·1 48.~ ... """2 9).8573 

mar·91 !5.a.9941 ... 533 1190&10 
9bf·D1 ge 7g75 M.1400 107.21515 

tnay·81 81 0349 70 4202 11!5 0734 
iun-91 78 •268 71S.9799 101.8795 
tui.81 es 7048 81111417 104.7203 

mgo-91 88.821• 87.1309 102.05-48 --·· 881 ..... 90_, 97.4558 
ocMH 100 !5330 94.733'1 108.1220 

noy.91 101.0465 99 190!5 101.8711 
dc--91 1040301 1053411 98 7554 

. 2 >-t11Z)lsY9 -- .......,.._YOC. fliOfl:c.cac:. .....,__... 
e- e . _., 

112.. ... 77 111.31315 101.0188 -92 125.9250 115.6341 108.8131 
m.r·92 123.9993 119 8194 103.""8a5 

__ ., 
128.4559 123.5834 102.3243 _ .... 
126.15&11 121.8126 103.511576 - 1215.6143 11!5.7'192 108.:naii ........ 101.11229 108.1683 93.2714 _ .. 
118.7442 105.7730 1114 ... 1 - M.21 .. 103......, 81.2347 

ocl-92 105.0836 101.aoss 104.0995 - 113.5281 102.26UI 111.0175 
-~ 1111.0417 103.1432 112.5054 _,.. 

103.8611Q 100.8567 97.2882 _,.. 
115.0317 106.5505 99.1"3 ..., . ., 105.49'58 103.9499 102 ... 82 = 104.2462 101.5834 102.6213 
97.112$2 101.70oM 96.211141 

IUn-83 101.11426 104.4400 97.5130 - 104.895'> 104."'692 100.2085 - 111 ..... 9 107.52De 103.IW10 - 108.8715 113 5540 93.9390 
ocl-83 122.eoae 122.7481 88.8873 - 134.0700 131.9817 101.5746 -. .. 157.0075 137.6757 1140416 - 180.14'1.5 142.0333 112.7528 -... 145.5488 1•3.5544 101.31193 

~·-- 1321117• 1'4.27117 92.Q5G1 -.... "131.7359 1382298 94 6176 .._ .... "138.4162 134111483 1026451 ... ~ .. "126.71•1 1348171 93.91896 ...... 1330832 "137.0859 97.6491 ... ...... 145.3!560 1388963 1046508 - 148.4302 "139.IKMJ& 10I 8673 
oct-94 ,.,._...., 

1•0 7972 101.2790 -- 144.'422 137.0181 1054183 - 132.083llS 1262097 104.e820 -;::: 111.1~ 117.348() 94.7527 ... -. 110.8115 72 ..... -- 93.2- 103.$3<te 80.lm49 

__ .. 
103.a.:m 1004727 103501• ...,, ... 100.1908 101.8511 98.:MIQ1 ........ 113.7225 109.3157 104.0312 ....... 118.4See 11346:23 105.2950 ........ "'".21133 "15.9923 10l!l.01116 _ .. 
118.1279 122.4515 116.4691 ...... 119.17tm 127.3n.5 93.~78 -. .. 139.113515 132.3849 104.9'a3 - •43.2727 134.~ 10&.7Dae -- 1•.5091 138.7716 107.7375 - 1311U~793 145.0881 SM.1334 --- 145.1853 147.aoes 98.4115 --- 157.0lt92 149.39'M 105 1337 ...,,. .. 153.4581 1•7.9329 103.734D ... ~ .. 154.6185 1!!069'18 102 8037 - 140.7103 151.3006 93.0003 __ .. 
153.1•79 t~.9487 101.451159 _. .. 148.mcJOll 151.71185 980317 

ocl-96 154.95ee 152.SMM 101.3130 
__ .., 

158.411158 ....,. .. 161.5781 



1 
! 
l 
1 
¡ 

r 
l 
\ 
i 

TI"°DE DE EQUIU..UO 1•~ - 1-- _.. -- T.__, T-"-"> ·-- .. _. ... E__, -·- 915.215 93.liil81 0.01234 0.0125 ·- SE.807 94.257 0.01217 0.0125 ·- 97.758 99.8167 0.01277 0.0125 ·- UXUXIO 100.000 0.01250 0.0125 
•esT 103.3'3 101.677 0.01230 0.0125 ·- 108.207 103.742 0.011• 0.0125 ·- 114.590 108.774 0.01187 0.0125 ..... 120.973 113.935 0.01177 0.0125 
197t 124.924 119.613 0.01197 0.0125 

••n 129.179 126.1SM 0.01221 0.0125 
•en 140.729 1!53.161 0.01380 0.0125 , . .,.. 157.751 1114.774 0.01464 0.0125 

•9T• 1M.997 205.677 0.01521 0.0125 ·- 177.508 261.677 0.01643 0.0201 

•9TT .... 362 315.742 0.020ll4 0.0229 
.. n 208.3&3 386.710 0.02221 0.0227 
••n 233.738 440.129 0.02354 0.0229 ·- 282.814 571.484 0.02720 0.0232 ·-· 288.0111 735.484 0.03214 º·"""' ·- 2911.116 1462.45 0.08156 0.1485 
•ea 305.17 2643.61 0.10829 0.1890 ·- 320.67 4207.61 0.16402 0.2270 ·- 332.83 M89.SM 0.25877 0.3717 ·- 33111.78 14175.74 0.52615 0.9235 . .., 361.67 39639.81 

, __ 
2.2097 ·- 387.17 80116.91 2.04861 2.2810 ·- 384.19 71958.36 2.34121 2.6835 ·- -.21 93495.33 2.882119 2.11480 ·- 420.311 111067.33 3.30271 3.<IBeO ·- 432.83 124326.45 3.59054 3.1210 

•ea ...... 134284.12 3.77473 3.1070 ·- 4"11.23 143753.27 3.93881 !5.0750 ·- -·"" 218456.20 5.83377 7.""60 ·- 483.M 278979.07 7.21185 7.llUOO 
Nma: u.... a.Te da .no. 

Todratae~..tan mcp~en n....w. piMoOS.. 

--....., __ 
-1.2 .... 
-2.83% 
:Z.104'MI 
0 ...... 

-1.81% 
..... 13% 
-5.08% 
-5.ll2'0 
~.25% 
-2.31% 
a.83% 

17.13% 
21.70% 
.... 32% 
-8.1111% 
-2.16% 
2.78% 

17.25% 
21.75% 

-58.55% 
-35.113% 
-27.75% 
-3'>.38% 
--43.03% 
-38.24% 
-10.28% 
-12.78% 

-2.88% 
7.7:2% 

15.04% 
21.49% 
-22.-
-24.1"" .... ...,,. 



_ .. 
-·· _ .. _ .. 
--_ _.. -_ .. ..... -----_.. -_.. 
.n.t-•3 _.., __ .. 
-·· ...... -·· -·· oct-03 --·· _.. _ .. _ .. __ .. --__ .. _ .. ...... _ .. _ .. 
oct ... _ .. _ .. _ .. -

e.et 
7.17 
7.08 . ... ..• .... 
5.03 .... .... 
•.02 .... 
4.37 

·= 4.37 
5.85 .... 
5.43 
5.02 
4.87 .... .... .... . ... 
8.82 
7 ... 
7.70 
7.18 
7.30 
7.1 . .. . ... 
7.t2 
o.57 

21.01 
11!1•2 

.... 
7.N .... 
7.00 
7.SO 
7.12 
7 
7 . 
•. 75 
7.14 
tl.43 .... 
5.17 .... .... 
.... 3 .... 
5.18 ... .... 
e.01 .... 
5.88 
4.58 .... .... 
3.70 .... .... 
5.'f2 
4.79 
•.22 

... ,.. 3..21 
3... 2.77 
3,72 3.45 
3,75 3.33 
3.28 2.30 
3.20 2.4 
2.87 1.83 
2.113 2.10 
3.21 1.87 
3.29 0.21 
3.01 0.95 
2.• 1.05 
3.01 1.31& 
z.a 1 

1 ... 
2.71 
2.1 .... 
2.01 
1 ... 
2.30 
1.81 
1 ... 
1.53 
3.33 .... . ... .... 
2.03 
2. 
1.81 
1.74 
1.87 
2.81 

15.11 



- • 
__ ...,., 

'TE°"ICO 
-77 . º·"""" -37.34.eS 
-77 2 0.2138 -3e 8733 ,.,...,.77 3 0.2176 -359979 
--77 . 0.22<>11 -35.3226 

-.-77 5 02228 -3'.M73 
¡un-77 8 0.22S5 -339719 
.... 77 7 0.2281 -33.2966 

-77 8 0.2328 -32.8213 
-77 o 0.2360 -31 ... 59 
od-77 'º 0.2387 -31.2706 
--77 .. 0.2413 -30.~3 
-77 '2 02'47 -29.8200 
-78 '3 025'01 -292.w6 
-78 .. 0.2537 -28 5693 
m.-78 •5 0.2563 -27.8940 
.tN'-78 .. 0..2592 -27.21116 

m.y-78 '7 0.2617 -28.!5433 
jun-78 •8 º-"''"' -2s esao 
tu ... 7. 'º 0.28. -25.1828 -78 :zo 0.2725 -2• 5173 -78 2' 0.27!!115 -238420 

od-78 22 0.2789 -231G66 --78 23 0.2818 -22.4913 
-78 2• 0.2842 -218180 
-70 25 0.2943 -21.1•'C>6 
-70 2tl 0.29115 -20 4853 

rnmr-79 27 0.3029 -18.TIIOO 
--70 28 0.3053 -191148 ......... 29 0.3003 -111.4393 
¡un-70 30 0.3127 -17.7'&f0 
.... 70 3' 03165 -11.oaae 

-70 32 03213 -194133 
-7• 33 o 3252 -15.7380 
Od-70 .. 0.3309 -15.0626 
--70 "' 0.3352 -14 3873 -- .. 0.3411 -137120 - 37 0.3577 -13.0366 - 311 o.-. -12.3613 
_ __, ,.. 0.373S -11.8860 _ .... .. 0.3801 _,, 0106 ..... .., .. 0.3883 -10 3353 - ., 0.3930 ........ ........ •3 0 . .0.9 -e.""'6 - .. 0.4133 -<l.3093 - •5 0.4179 •78300 = ... 0•242 ... ._ 

•7 0.4316 -45.2833 -- .. o .... -58080 -· •o 0.4572 -4 032<; -· 50 º·- -4.2573 ---· 5• 047M -3 5820 ---· 52 0.4892 -2 0006 ........ 53 o • ..., -2.2313 ...... .. 0.5036 -15560 ........ .. 0.5124 -OB805 -· ... 0.5230 -o 2053 -· 57 0.!>327 04700 ...... .. 0 ... 5 1.14S4 - ... 0.5550 18207 -· eo 05700 2•960 

SALCONS~1971'-'1 .... 1,....,_ 
llESIA..:. • 09aERV&DO TEDOUCO - .. 0.5983 3.1714 
~ 82 0.8211!1 3 . ...S7 

m•r--82 63 0 .... 5 •.5220 ... ,..., ... 0.8794 5.'1874 ....,...., .. 0.7178 5.8727 
Jun-82 ... 0.7522 ...... 
Ju..., 07 0.7810 7.2234 - .. 0.8797 7 .... 7 - ... 002e7 ll.57M) .,....., 70 o 8747 9.2494 _..., 

" 1.0240 8.9247 
doc-82 72 1.1334 10.eooo 

e-a3 73 1.2!67 11.27S4 
<eb-83 7A 1.3241 11.8507 _,..., 75 •.31182 12 6260 
abr--83 76 1.4781 13.3014 

m.y-83 77 1.5'01 13.8767 
JUn-<13 76 1.58114 14.6520 
Jul..a3 79 1.8775 15.3274 _.... 80 1.7428 16.0027 
-3 8• •. 71162 18.6790 
oct-<13 82 1.ese 17.3534 -- 83 ··- 111.0287 
d.c-83 .. 200llO 1117040 - .. 2.1780 19.3794 - .. 2.2900 20.0547 _,..,. 07 2.3921 20.7300 -- .. 2.•955 21.«>S4 .......... .. 2.5783 22.0907 
¡..,..... 00 29716 22.7560 
Ju...,. º' 2.7582 234313 - 02 2.8376 2•.1087 - 93 2.8221 2•.7820 
oct-eo ... 3.0242 25.4573 
_ _... .. 3.1290 29.1327 - .. 32909 288080 ........ 07 3.5'028 27.4833 
-.5 .. 3.Me:> 28.1587 

m.r--35 ... 3.7•7 28.8340 _ _... ,.., 3.0083 29.5083 
m.y--35 'º' 3 ..... 30.1847 

Jun--85 •02 .. ._ 30.0000 
JUl-85 •03 4.2417 311.53&3 .. .,..,. ... 4.4271 32.2107 --- ... . ....., 32.aaeo .,.. .... 

"'" 4.7789 33.5013 
_ _... 

•07 ...... 34.2367 
die-85 ... 53307 34.812( ·- •oo 5.11117 35.5873 - "º 80701 38.2027 

-•-86 ... 83523 38.8380 -- ,., 
88838 37.9133 .......... n3 7.0553 38.21187 

Jun-80 ... 7.5082 ........ 
Jul-"6 .. 5 7.8828 398393 

.. o-ao ... 8.5113 40.3147 ...,. .. '" V021V ........ 
ocl-86 "8 V 5379 41.8053 - ... 10.11!123 42.3407 . ..,.,,. •20 10 9862 43.0180 

ITE~:~.sl 
IEST.Ll~I 



.. 
....... 7 121 1•1 

-7 122 182 
_..,7 123 1113 _ _,,7 

124 184 

,,,,.y...S7 125 185 

jun-<17 126 
, 

...... 7 127 
,., 

-7 ... 1U 

-7 12" 
, 

od-.97 130 
,.., 

_..,7 131 191 

-.07 132 192 ........ 133 193 - 134 194 _,..,. 135 195 .. , ..... 136 190 ......... 137 ••7 ....... 130 190 ....... 139 199 .. ~ ... 140 200 - 141 201 ....... 142 202 -·- 143 203 

•;e.se 144 204 ........ 145 
_ .. 

200 ........ 146 - 200 _, .... 147 207 -- 148 200 _,.., 149 
ju~9 150 ....... 151 .. ~. 152 ...,.... 153 ....... 154 -- 155 ...,..,. 150 

•-90 157 
lob-90 150 
m.-r-90 ... 
--90 100 

fn9y-90 161 
ju~OO 102 
... 90 103 

.. ~90 1 .. 
..,._90 105 .... .., 1116 
--90 167 
dic-90 160 
-·1 169 
-·1 170 

mar-91 171 
mbr-91 172 

rnay-91 173 
jun-91 174 
ju~91 175 
~o-91 176 
.. p-91 1n 
oc::t-91 170 
nov-91 179 

180 



ES AC LID 

l"llll09l.~V. PR°"-MOV, .::-:v.1 _.,....., ..., ,.__,, CENTlU.DO 

-77 º·"°"" 
-77 0.2138 
--77 0.2178 ' 
--77 0.2209 

nuiy-77 0.2.228 
jun-77 0.22!.5 
jul-77 0.2281 0,2277 º·""" 99.4351 

_.77 0.2328 02311 0.2328 100.0161 

-77 0.2369 0.2344 0.2300 100.3654 

od-77 0.2387 0.2377 0.2392 99.7719 

--77 0.2413 0.2408 0.2425 99.5205 

-77 0.2447 0.2441 02•5 99 5781 

--78 0.2501 0.2•74 0.2491 100.3863 

-78 0.2537 0.2509 0.2525 100.4636 

m.M-78 0.2563 0.25-42 0.2558 100.1971 

mw-78 0.2592 02574 0.2591 100.04SO 

mQ"-7• 0.2617 0.2608 0.2624 99.7158 

jun-78 º·"""' 0.2641 º"""" 99.8197 

jul-78 02tl08 0.267• o::eo:i 100.UNst 

--78 0.2725 0.2711 0.2730 99.82tl0 

-78 0.2756 0.2748 0.271118 99.5770 

OCl-7• 0.2789 0.2787 0.280l5 ..... ,... 
now-78 0.2818 0.2825 02945 99.0423 

-78 02842 0.21965 0.2885 liile.5152 -· 0.""'3 0.2905 0.2924 100.6484 _,. 02985 0.2- o . .- 100.7142 
__ ,. 

0.3020 0.2994 0.3005 100.7044 

---79 0.3053 0.3026 0.3047 100.1914 
__ ,. 

0.3003 0.30&9 0.3091 100.0820 

jun-70 0.3127 0.3113 03137 99.8799 

jul-79 0.3185 0.3161 o 3187 99.3045 _,. 0.3213 0.32t• 0.32•2 99.11"4 _,. 032"2 0.3270 o 3299 88.5641 

OCl-71 0.3309 0.3329 o""" liilfl.4797 

nov-79 0.33'2 0.3391 0.3423 97.9163 

d>C-79 0.3411 0.3455 o 3489 97.7574 - o.:isn 0.3523 0.3560 100 4799 - o._, 0.3597 0.3635 100.6854 ...... 0.3735 0.3673 0.3712 100.6185 

-.ao 0.3801 0.3751 03790 100.3024 ........ 0.3803 0.3828 0.3869 99.8557 ,...,.., 0,3939 0.3909 0.3951 99.6921 - 0.4049 0.3994 0""35 100.3459 - 0.4133 0.4077 04119 100.3358 - 0.4179 0.4182 04206 99.3689 

ad.SO 0.4242 04249 04295 98.7727 _ ... 
0.43UI o.4340 º'"" 98.4012 

dlc-80 0.4429 04432 04478 9189104 _,,, 0.4572 0.4524 0.4568 1000812 -· o- 0.4813 0 .... 9 100.5411 
_ ... 1 

0.47M 0.4705 0.4752 100.6663 
_ ... 1 

0.4892 04800 04850 100.8599 ....... , 0.49e8 0.4900 0.4952 100.2561 -· 0.5031!! 0.5003 O.SOS& 99&003 , ...... 0.5124 0.5109 05168 99.1494 ......,, 0.5230 0.5227 0.5291 98.8533 

_.e1 0.5327 o 5355 o 5424 98.2154 _ ... , 
0.5'145 0.5493 o 5572 97.7164 _ ... , 
º""" 0.5652 o 5744 968296 -· 0.5700 05836 o 5939 95 9717 

• 1877-1 
PlllQM.MOV. 

___,.._ PORC.DE _,,,...., ..., •21eR• 
.,.,........., ..,._..,,,. 

•no-82 0.5983 o- 0.615, 97.1437 - 0.8218 0.6275 0.&1124 915.7"89 
_,_ 

0"445 o.85n 0.87311 95.8740 -- 0.871iW 06901 0.7090 95.'1111627 ....,, .... 07178 0.7259 0.7455 .... 2tl40 

jun-82 o.7!122 0.7650 0.7885 95.4004 ....... 0.7910 0.8119 0.8394 ... ,,,.. -- 0.8797 º ..... o.eoe1 98.1730 - o.9287 0.9253 0.9583 .... 002tl 

oct.&> 0.9747 0.9873 ~:= 
95.5116 -- 1.0240 1.0537 94.1202 - 1.1334 1.1222 1.1575 97 9179 _,,, 1.2567 1.1928 •.221> 102.Ul60 

-3 1.3241 •. 2066 •.3026 101.6515 

rnar-83 1.3882 1.3385 1.3748 100 9768 

~r-a3 1.4761 1 4tto 1.4477 101.9609 

moy-83 1.5401 ...... 1."236 101.0813 .. ,,_., 1.!11984 1.5628 1.6010 999397 .. ...., 1.6775 1.8391 1.6775 99 9978 - 1.7•2e 1.7160 1.7564& 992155 - 1.71162 '·""'" 1.8386 97.6928 

od-83 1.8558 ...... 1.9229 96.5092 ...,..., 1 ..... 1.9654 2.0087 97.8165 ....... 2.0488 2 0519 2.- 97.711!16 - 2.1790 2.141• 2.186oif 990606 - 221'40 2.2315 2.2771 100.7414 

...., .... 2.3921 2.3227 2.3697 100.9472 -- 2.4955 2.4188 2.4653 101.2271 ......... 2.5783 2.5139 2.5624 100&205 ........ 2.6716 2.6109 2.6614 100.3844 

ju'+! 2.7592 2.7119 2.7670 99.7189 - 2.8376 20222 2.87&8 98 57SO - 2.9221 2.9351 2.9933 97.6219 

oct-84 3.0242 3.0515 3.1103 97.23UI -- 3.1280 3.1891 3.2203 ... _. ....... 3 2tJD9 3.2875 33A89 97.4295 

~ 3.5028 34084 .. -. 100.9882 - 3.6403 3.<>300 ~:= 
101.4493 

.,., ... 3.7897 311624 101."28 -- 3.9063 3.802tl 3.8757 100.7901 ...., .... 3 ..... 3.SMIJB 4.02tl8 ... 3056 ........ 4~ 4.1047 4.1914 97.7987 

¡ul-85 4.2417 4.2780 •.37•2 915.9715 - 4.4271 4.4704 4.5713 96.IM59 __... 4.e,o.tO 4.6722 4.779< ... 3388 _..., 4.7789 4.8857 5.0015 US.54915 -- 4 ... 3 5.1172 5.2- 95.3235 
_.... 5.3397 5.3719 5.5140 ...... - 5.8117 . ...., 5.8077 100.06&4 - 6 0701 59594 ::: ... 0200 -- &."23 ....... 97.9708 -- 6.6839 8.""80 8."""2 til7.:M46 -·- 7.0553 7.Cl&45 7.2805 96.9072 ... .,.. 7.5082 7.4964 7.7317 til7.105M 

p..1-ee 7.8828 7.0070 ::~!= 
95 9020 ....... 8 5113 84723 97.2728 -- 9.0219 9.0275 ::: 96.7138 

oct-86 g.5376 ..... 95.7019 -- 10.1823 10.3025 10.8700 95.4292 

do<-<!6 10 9662 11.0375 11.4339 916.0841 



ESTA~*PC.197'1-1 ... 
_ ...,,._ _ .,.. _ 

--""' __,,,_ ..._..,,, _ 
POAC.DE 

lllEStaf«> 12-.u:s ~ __,,,_ .... ....., 
'12-=:aEs """""""° -'"""· 

..... , 11 8759 11.8304 12.299 a&.71i183 _.., 
"'·""" .20e;j , 1.2720 

_,,, 
12'7327 12.7070 13.1818 •. 5930 

_,,, 
mo.ee7s 81.1671 101.2&1• 

.,.., .... 7 1357•3 ... 1•.1647 95.s:n7 

__ ,,. 
81.tMGe 82.1267 101.0968 

... -a. 1• 7619 1• 6729 15.2332 

"""""" 
__ ., 

82.6067 &3.0762 100.8321 
....., .. , 15 87•7 15 7935 1&.4'030 96.7?9"' ...., ... 83.S.5'6 L\3.9667 100.•207 

jun--87 17 0233 17.012• 17.7•10 96.~5 ....... ... 38n U.7&46 100.1251 
JuM57 18•021 1B""61i16 19.3'M& 96.1278 ........ ~.181"' 95.~5 99.8387 

._.., 
199061 2Q21Q6 21 1731 N.0159 ........ 85.9478 816.3213 "'9.571"' 

..,,.., 
21 2175 22.12$7 231211 91.7'167 

_ .. 
$86951 87.056::! ..... ._ oct-87 22.9854 2•.1156 25.1096 91.543 ....... 87.•172 87.7895 D9 ~918 

._ .. , 2• 80&7 26.1016 27.0794 91.6143 _..., 
Be.1217 U.4729 09.5206 

. .,.., 2&•?:19 280571 "90204 •1133 - Ue2A2 891732 100.1"'49 
......... 32 875.S 29.9838 309176 10&.3328 _.., 

"9.5.223 89.8678 1006175 
........ "6176 31 1!!151• ~.7381 10&.795.& _., 

90.2132 90.5577 1006669 "''"- 37 C<t14 3362•9 34.'669 108.8301 mar.93 909022 91.2446 1004911 
•br...e.& 38 59.cO 35,,,.. 360903 106 937• .,,..93 91.5870 91.9195 100.3288 

........ 393-407 368717 37. 10.828.2 ...... 922!>21 92.5719 100.1911 ·~- •o 1432 38 3292 38 M21 '""""" jun--93 0"2.8918 93.1898 100 0849 
...... •O 8134 39 5549 400ZM 101.9611 ..... ., 

93.4878 83.7703 99.9432 
........ 41.1ue .a.5019 ...,_, 

100.7404 ........ M.OS.28 94.325-4 99.8870 
~ 4142"'1 41.2703 9lit.SllQ1 -- M.Ma79 .... ...., 100.1).19& 
oct-86 •1 7402 419272 ... ....,, .... 

95.1406 95..•100 99.8898 -- 42~9 ., .... 
918.7171 -93 95.6793 ......... 99 7693 ·~- •3 181"' •3 1526 ... -.. -93 915.2138 11115.4'801 a997<1() 

........ '42345 •3 1.oa 100."'811 
_ ... 

96.7~ 97.0123 100.1963 
....... ....... 44.3126 100.5318 -... 97.27&3 97.5428 10016"'Q 
~r--e9 •53248 44.8909 100.2996 --- 97.807• Sle.0726 100.1350 
mbr--89 460027 •5.'MO 1D04354 

__ ,.. 
98.33 ae.eog,1 100 0781 

........ A6 6359 46.118115 
100.•231 .......... ... ..... 8'8.1568 100.0062 

Jun..e9 •7.2023 .u 7603 100.1 ........ ... 4332 "9.71 99"422 
lu~g •7 67•3 •7.'691 09.5&33 ........ 1000000 100.•1"'2 99.6881 

........ •a 12a7 '8 2977 98.7497 _. ... 
100.8283 101.4109 99.16&4 

..,,... ...... •9.1785 97.AJ;g 
_ ... 

101.9934 102 8295 &a•951J 
oct-89 "'º 3075 !.0.1002 97.5()63 ....... 1038655' 11'.M 87•0 97.0828 
...... •• 9996 51 0369 97.0480 

__ ,.. 
10&.0825 107.4936 95.2232 ·~ 51 6870 52.0041 

••185 
·~ ... 1089047 110•710 93 '6SM 

__ .., 
54 1815 $3,031 

_ ... 
112.037• 113.7019 94.2315 

,_.., ••4064 SC.1090 -... 115.Jll!lfM 117.1082 .. ,..., hqr-90 ... _, 55 2353 
1111.11001 120.8848 97.9991 

mbr-90 57.2435 ~.39&4 
122.M 124.'560 102.$979 

.,,.,._.., 
68.2'23 57.5725 

1215.3MO 128.4608 103.5561 
1un.91D 59.5251 515.8313 

130.5277 132.7'635 103.3901 
Ju'-90 &06106 eo.12o.t 

13"'.9093 137.3081 101.8961 

__ .., 
., "434 111.3443 

138.6170 141.aMe 100.3363 

__ .., 
~.$221 ""·""'"' 1 .... 1725 148.32M 99,,,.. ...... 113 4209 83.78fil9 

148 . ..a.3 150 ... 91 M.5762 
nav-oo 85.1°'49 45.0042 

152.4138 1!.4,289Q DC!l.4931 
•~oo 67.1!168 116.1937 

1!Ml.1M2 1579&t.2 893232 
•rw-91 

.. _ 
117.3397 

158.8042 161.61 100.~• -·· 700706 u .... 92 
1s:s.4253 14".2409 100.6713 

tnltt"·91 71.070o llQ.!!o156 
1117.0562 168.8728 100.6746 

9br·91 71.8145 70.5705 
170.989:3 172.4196 101.3714 

"-Y-91 72.!!o1& 71.8234 
17•.~ 1760285 101.13a2 

1~91 732n5 72 6933 
177.7871 179.5965 100 7•20 

..... , 73 92SO 73.7A!!o1 
181 "'098 -·· 7• •395 7•.7751 --·· 75.1810 75.78!!o1 ...... , 76.025 76.7816 

"°"·91 77 fM3e 77.7777 
__ .. 

..,.., 7977as 78.7613 79 2•51 -. .. 



llllCUDI EITAC«lllllllOlfC !111·119 - - ,. -- IMY ... .IUI. MIO ., OCT llCIV DIC TOTAL 
1111 99435 100018 100.3115 99.m 99.521 99.176 
1m 100.381 100$ 100117 100.1)15 19.71! 1982( 100.1~ 19.!l! 99.517 99.317 991)12 il51! 
1m 100.$11 100.71• 100.lllol 100.111 100.1112 1911() 1930! 19.11• 111.!&1 9Ulll 17.918 17.757 
1• 100.'80 100.111 100.811 100.302 111.11!11 111.1192 100.3'11 1003311 99.!1111 111.773 IU01 il910 
1111 100.oe1 100.541 100111 10011C 100281 99!00 99.1'5 911153 91121! 97.718 911.830 95972 
1112 91.144 111.191 11!117• 11!1913 111.214 ll!lal 14237 111.173 111903 95.!12 14.120 97.918 
1lll 102.19! 101.652 100917 101961 1011111 1994! 19~ 19215 97.893 96!09 11.117 97.719 
1• 991111 100.741 100147 101.221 100.121 100331 99.717 111575 97.W 97.232 96.all 97.429 
1• 100.996 101.449 101533 100.m 19.30!! 97.797 111972 96&111 111339 95550 95.323 966'0 
1• 100.0llll 99029 97.971 97.345 il907 97.109 ll!l!!Ol 97.273 9171• 95702 95429 iia!IM 
1117 96796 96593 95132 91l~ 111.779 95955 95.121 94.016 91.1117 91.544 91.615 911.113 
1• 10ll.333 10ll.795 10ll630 106.937 10ol.121! 103.0!4 101.961 100740 99!111 968211 111.717 99.319 
1M 100481 100!32 100300 100435 100•23 100.1116 99!63 111.750 97.ee. 9750!! 97.lloll 911.419 
1llO 101.1•1 101.3'7 101.020 100455 100.069 100083 99!00 99497 96.91l2 9U6' 992'7 10056' 
11t1 10U35 101.!77 101.46e 101.009 1004111 1000llO 99.549 111113 911555 96•16 99.56' 100673 
11112 101.272 101.2!11 101.097 100832 100•21 100.125 99.831 99.571 99.1911 9949 99.521 100.1'1 
1ttl 100617 100617 100.•91 100 329 100.191 100.0ll 99.943 99137 100050 991911 99.769 99.m 
11114 100.196 100.16' 100.135 100078 100.~ 99.942 99.613 99.161 911.•96 97.0llJ 95.223 93.469 
1• 94232 95.366 97991 102~ 103158 1033!0 101.996 100.331! 99.30! 9U!e il49 99323 
1• 100.5!2 100.671 100675 101.371 101.131 100.7'2 

SUllA 19114.751 1909.051 190ll.932 1909.1135 19111.!07 11192911' 11112.725 1879.077 1165.553 1854.449 1850.310 11166811 
l'ROll 100.2l0 100.476 10036! 100507 100.095 99.631 99.091 9099 111187 97.603 97.ll! 962S3 119117•1 
1111.EST. 111.1311 1DUll 101.141 101• 1111.m 100MI ••1 ••• 111.1111 11.111 111.141 111.117 '"""1iOO 

fldorde liUlll 112111l'1191l.74): 1.00778 



\ 

l ¡ 
' ' l 

l 

-77 
-77 
m.r-77 
--77 

.....,.77 
ju~77 

lu'-77 -77 ---77 
--77 -77 
•ne-78 
feb-78 

mllt-78 
ebl'-78 

m.y-78 
jun-78 
tul-78 -7• -7• 
ac:t-78 
nov-711 
dlo-78 
___ ,.. -__ ,.. __ ,.. 
.,__,.. 
¡un-79 
jul--79 __ ,.. __ ,.. 
od-79 
__ ,,, 
_,. 

0.2!»01 
0.2537 
0.2563 
o 2592 
0.2617 
0-2603 
0.2898 
0.2725 
0.275'6 
0.2789 
0.2818 
0.2M2 
0.2fM3 
0.2985 

º·"""' 0.3053 
0.3093 
0.3127 
0.3185 
0.3213 
0.3252 
0.3309 
0.3352 
o.~11 

0.3577 
0.380 

0.3735 
0.3901 
0.31183 
0.3939 
0.4049 
o.•133 
o.•1 
0.'242 
0.431 
o ..... 29 
o.~12 º--0.47M 
o.-. 
0.48188 
O.!i036 
0.5124 

0.523 
0.5327 
0.5"145 

0.555 
057 

-29.2'5 
-28.569 
-27.894 
-27.219 

---~ -25.-
-25.193 
-24.517 
-23.M2 
-23.167 
-22.491 
-21.816 
-21.141 ---·19.790 
-19.11 
-18.43 
-17.764 
-17.089 
-18.413 
-15.738 
-15.063 
-14.3117 
-13.712 
-13.037 
-12.3151 
-11.eae 
-11.011 
-10.335 

_.. __ 
... _. __ 
-7.e:M .... 
.... 2&3 
-5. 
-4.1133 
~-~1 

-3.582 
-2.807 
-2.23' 
-1.~ 
-0.Mt 
-O. 
0.470 
1.1•5 
1.821 
2.496 



t ºª CICLIC09119'C t•77. , ... 

í . . . - ......... TOTAL~ - ..., ..._..,.. ..,.E.9T. 'ft:lml.UT • .a.IC. .... YCIC ·- -.oc. 

1 
• T- Cal e - tOt.030 3.2040 18.0735 151.1a28 25.t97t - 101.253 3.9851 15.9838 115.7 18 -- 101.145 ..• 14.0sn1 915.81CM t8.13S1 

1 -- 101.289 ........ 12.905 M.185 t4.Hle1 

1 - 100.873 5.11240 12.1135 77.- 12.9135 

! - 100. e.57 11.•uo 72.-1 12.1'53 - •.• 1 7.2133 'º· --~ 11.Y72 
f> - .... 7.8725 11.17 ... 117.3312 11..2219 

~ .... ...... 10. e&.7307 10.lill5S1 
•. 361 8.0878 10.7138 

..,. __ 
10.IMaO 

' ... 142 9.7"°3 10.51 10.8591 
' ,. 88017 10.4858 10.7891!1 10.8203 

101.030 t1.3814 11.0320 10.8110 
101.258 12.1010 10.8"121 10.8520 
101.145 t2.7708 10.8703 10.9205 
101.289 13.4728 10.~ 10.9315 
100.8 14.c»ea 10.9237 10.9Ht5 
100.405 t4.7114 10.MSQ 10.9188 
W.981 15.3081 10.9597 10.Sl191 ... 15.MM 109257 10.8051 ...... 16.5030 10.8941 85.8114 10.9352 

17.GS90 10.8723 ........ 10.9115111 
17.8937 11.1045 10.9964 
18.5202 11.0825 11.0582 
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97.3350 100.:3364 

9168751 ... ....,. 
8153136 99 0978 

.... 7'127 99.~g.AG ....... 9963~ 

954796 VSUMMI .... ...,, t00.0603 
95.7434 100.1738 

9115.1318 990203 
06.""30 toO 2723 ......... 100,,7 .. 1 

915.9391 100 3924 
97.71'M 98.8920 ......... 98.3192 

102.1993 .... 8322 
10$.7•1" 1o0 . .,..... 

10990?!>7 t03 6822 
tUl.44516 103.5879 

~~:= 
102.Sl-9'8& 
tot.7817 

!~:= 
1o06'G& 
100.7523 

tXt.3e:zl t00.9%3fl 
t32.5932 101.3032 
13491• 101.3030 

137.17• 100.5733 

139.4"134 100.4'(JOO 

1•1.757< 100.~ , .. ..,... 101me1 
1"8.3904 tot.0332 

tA887CI& 101.0032 

151.~ 100 8405 
1531de1 100.3700 
155.2 .. 14 100 7801 

157.'°34 1006819 
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