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INTRODUCCIÓN 

El siguiente trabajo tiene por objetivo renlizar un análisis financiero acerca 

del comportamiento de las tasas de los Certificados de la Tesorería de la 
Federación (CETES) y del Costo Porcentual Promedio (CPP) y la relación 

existente entre ellas, basado en los principales aspectos que de alguna manera 
los afectan, ya sea directa o lndlrectamenle; se hará uso primordialmente en 

elementos matemáticos tales como la estadisllca y sacando por consecuencia un 

pronóstico de su posible comportamiento al cierre del año de 1992. 

En el primer capitulo, se mencionarán los nnlecedentes históricos, así. 
como características, y comportamiento hasta el momento, de los indicadores 
antes mencionados. Del capítulo dos se reseiíarán a los agentes exlernos y .el 
entorno económico que influyeron en estos indicadores de la economía mexicana. 

El es.ludio se basará en el uso de herrarnienlas de la estadística, por lo 
cual el capítulo tres tratará del análisis que se realizará y el por qué de.utiliza·r 

dichas. herramientas, con un breve concepto ele éstas; en el capitulo cuatro se 
desarrollarán los cálculos matemáticos y la teoría conocida se ;iplicará. 

Por últímo se darán las conclusiones de esto an~lisls, y por consecuencia 

.. mot[vo de esta_tesi~ .. 



CAPITULO 1: ANTECEDENTES 
. . 

En este capitulo se resoña dé la· evolución histórica del sistema financiero, 

además se ábor~an aspectos que inlluyen directa o Indirectamente en las tasas de 
CETES ·y CPP y que·ponen en el camino correcto a la economia del pals, y que por 

esto modifiéan: el: comportamiento de los indicadores financieros motivo de este 
trabajo .. Pcir.-ianlo a continuación se dará una introducción de estos aspectos qu.e 
r~dean et esqueri,-..; inicial de las dos tasas . 

CETES : Son tilulos de crédito al pmtador que el gobierno federal s~ 
compromete a pagar en fechas preestablecidas, de alta liquidez, con un valor únitarlo 
de $10,000. Las personas flsicas son exentDS de impuesto, tienen vigencias menores. 
de un año y se ñe9oci8n a través de una casa _de bolsa. 

C.P.P.: El costo porcentual promedio es una .tasa activa d~ '¿r~s;~~o:::,pai~: la 

Inversión productiva y es la tasa que mide él costo d~I. dinero .. ·:. 
'··' :·o 

,··~·. 

HISTORIA DEL SISTEMA FINANdfE~O MEx1dJ\1'1Ó. 

. PERIODO PRElllS~ANICO. 

En la época de los aztecas no existía propiamente un sistema financiero como 

tal, pero se hacían transacciones a través del truequo. El pago en especie 
predominaba entre Jos mercaderes y artosanos, y el pago en trabajo agrícola era 
fundamental. No hay datos que hagan rnr.erencia o mención al libre mercado, pero se 
c;ree en una fuerte participación por parte del gobierno ya que éste controlaba los 
recursos primordiales de la economía: tiorra, trabajo, proceso productivo 
redistribución de la riqueza (no se permitía la concentración aunque se hacia la 

distribución por medio de fiestas y ceremonias). 

Los comerciantes realizaban transacciones lnternacio1~nles, rundamentalmente 
por mandato del rey, pero realmente fun~ionaban corno espias·o embajadores. 



Sólo los mercados más importantes permanecían abiertos tod.os los días, como 
el de Tlalelolco, todos los demás abrían cada cinco días y quedaba prohibido realizar 
operaciones fuera de éstos. 

Las m.ercancías que se generaliz.aron .. ~0111~ ·~e~~~ d_~;:int~r~~r~bj~ ~-~a~: ~~cao 
(poco valor), mantas de algodón llarnadas quactiUi () patóicua.chlli (de valor l)láS 

elevado), pedazoa de estaño, pedazos de coiiie i::ori~das\iíl'ii91Jra·cié;f(que servían 

,,ará 1as ~bJe1asde1iaca va1ar)e1c: _ ;L:. e~~~~"~~ ·"··· ___ ~:. 

PER10Doc6~6~ll"L··.····· 
'' 

-~;- ~~~~~~~-:-. :~,-~}~-~~:·z: · ~=~2~·---~~.:,~_'.'.; ~--· ·" 
Esl<O> periodp.se. cªr!)cteríza;p9(Jres;épocas, tei1ie11.do __ ~_u origen~ el actual 

SÍStema finanCÍe[Q mexlé:ande~·Ía lefCSfa-épOCa' .. • T 

.. _ .· ·. - .. · ..... -:::.~;··.· _.-:·'·· .. _., ........ ':' _,,., ' .. ,-- ·. ' . --.', ··-.'. 
La primera époé:~ se ,caracteriúi p~r ~r.saq•ueo cÍé Amériéa,.se t~vó el reparto 

de las encomiendas· y· ta -~é:utriúla~Íó~ dé·. riqil~za~ que'• se logró, además se 

distribuyeron íos cargos públi~cis entre lds:'co1iní1istadorés; En' esta época se práctico 
el esclavismo de los-indios. 

La segunda épocn fué la de la depresión en Europa. Esla época es de singular 

importancia pues en ella nace la hacien-cÍa y el peonaj~ (con efectos latifundistas hasta 

el siglo XX). Se establece fuertemente la compra de cargos públicos y la concepción 
patrimonialista (es decir los cargos eran hereditarios, de padres a hijos), se consolide 
la fuerza política y econ-ólñic~-- de-··1as-corr)orac10,1e·s--re·1l[Jlosn-s, comerciales y 
hacendarías. 

La Nueva España deja ele ser un: monoexportador de oro y los hacendados 
blancos orientan la producción hacia ér autoconsurno desapareciendo al mismo tiempo 

la población indígena. En este período el gobierno virreinal adquiere rnucl1a fuerza, se 

corrompe con la venta forzosa de cargos pl1blicos y no rinde cuentas al gobierno 
español. 



De la iglesia emanaba la. fuerza ecónomlca y polillca, actuando como 

prestamista. Con la aplicación de la Real Cédula sobre Enajenación de Bienes Raices 
y Cobro de Capitales, se vislumbró que la Iglesia en la Nueva España era la principal 
prestamista. -Se encontró que poseía cinco millones de pesos en bienes, y tenía 
además deudores que sumaban más_ de 45 millones de pesos, dinero que provenía de 
efectuar préstamos hipotecarios y ele avlo, y de cobrando intereses, 

fundamentaln1ente. 

La otra fuente do financiamlenlo no oficial y que sobre Jodo se otorgaba a 

mineros, la const_ituian_los cl)merciantes. 

De. esta época resalla. In acumulación capitalista, el sistema hacendario 

(incluyendo las tiendas de raya) y la dependencia económica do materias primas como 
la plata, sujetas al sube-baja _de _rreclos, y demanda de mercados internacionales. 

_La tercera etapa es aquella en la que Barbones fortalecen el control político y 
económico en la Nueva España. En este periodo se aplica la Real Cédula y se expulsa 
a los Jesuitas, se disponen administrndores públicos surlienclo a los privados. 

En 1785 la Contaduría Pública comienza a utilizar lo partida doble y también se 
incrementan los impuestos para beneíicio de EspAña: se crean nuevos impuestos 

como el _de las pulperías, etc. Se dan los monopolios a través de empresas manejadas 
por el Estado, empresas como la del tabaco. Los comerciantes pierden poder político y 
económico, y se fomenta la minarla. El propósito ele las reformas borbónicas es 
controlar la Colonia para beneíicim a Espnim. 

Dentro de este contexto de fortalecimienlo del sistema de control y crecimiento 
de la Colonia, el gobierno espailol so vió en Ja necesidad de crear instituciones de 
crédito para sustituir a la iglesia y restar importancia a los comerciantes. En 1775 rué 
creada la primera institución de crédito prendario llamada el Monle de Piedad de 

l\nimas, fundada por Pedro Romero de Terreros a través de la Real Cédula de 2 de 

junio de 1774. Sus primeras operaciones consislieron cm rréstmnos prendarios, 



custodia de depósitos confidenciales y Ja admisión de secueslros o depósilos judiciales 

y de otras autoridades. Realizaba la venta púlJJica de las prendas no rescatadas y 
desde 18_79 hasta_1B87 operó corno Institución de emisión. 

E_n 1782 se fundó por Real Cédula del 2 de junio de 1782, el Banco Nacional de 
·-san Carios,'ramificaclóndei'mismoen-España, creado por Carlos 111, rey de Barbón. 

Este banco fué d~sllnado a fomentar el _comercio ~n general y de Ja mefrÓpoll 
(Espáñateíípartic~Ja~. su-vida· flié-elímera, --

Dent¡.j d/Ja politlca de' fomento a Ja minería, se creó un Consulado, un 

TribunaLy-un Colegio ele Mínerfa. El _Tríbun-al de Minerfa creó el Oanco del Avfo de 
Minas en 1784. A las'das arios d~ operar el virrey suspendió sus actividades, pues de 
1.25 mlllones de pesos prestados a 21 empresas, sólo había recu-perado 500 mil 
pesos; este banco lué antecesor del primar banco del México independiente: el Banco 
del Avlo. 

PERIODO INDEPENDIENTE. 

Del período colonial se heredaron Ja Casa de la Moneda y el Nacional Monte 
de Piedad con nula importancia. En 1830 so estableció por Lucas Alamán el Banco del 
Avío, mediante Ley del Congreso de 1630, y en enero de 1631 este Banco pudó 
promover industrias por su cuenla. En enero de 1837 se creó el Banco de 
Amortización de Ja Moneda de Cobre, para retirar de Ja circulncíón las monedas de 
cobre que eran excesivas y de fácil falsifiiiaciór1 dejando únicamente en circulación 

monedas de oro y plata. 

El 6 de diciembre de 1841, por decreto, cesó sus operaciones el Banco de 
Amortización y en 1842 el Banco del Avío. Estos son Jos primeros ejemplos en que el 
gobierno mexicano acudía instituciones financieras para tratar de superar crisis 

económicas. 

Antes de la intervención francesa so mostró cierta calma en la creación de la 



Caja de Ahorros del Nacional Monte de Piedad en 1849 y la obra póstuma de Lucas 
Alamán (muerto en 1853): el Código de Comercio de 1854. 

Llegó el imperio de Maximiliano y fuó durante su gesli-ón que se creó /~ primera 
institución de banca comercial en México (el 22 de junio de 1864),:el-Ba~co de 
Londres, México y Sudamérica. Esla inslilUción de capilal inglés,:sucursal'del Londcin 
Bank of Mexico and Soulh America Limllecf, recibía depósilos, otorgaba crédito; em/lla' 
billeles y proporcionaba servicios a los negocinnles .que se dedicaban al 'cofuerc-io'_ 

exterior. 

- . ' . 

En la década 1870-1879 cabe señalar que los Eslados Unidos de Norlearnérica 
y otros paises desmonetizaron la plala,-afeciancio a México. El oro desapareclóde la 
circulación y aúl] cuando-México siguio lenie"'Jo corno patrón el oro y la plata, do 

hecho solamente existió este ú/lirno. 

En 1875 se fundó el Banco de Santa Eul.Ília, en Ch/hua/1ua: ~~neo que podía 
emitir billetes. En marzo de 1878 se creó el []aneo Mexicano, también emisor de 
billetes. 

El 23 de agosto de 1881 el gobierno federal y el iepresentanle del Banco 

Franco-Egipcio, celebraron el conlralo del que nació el Banco Nacional Mexicano, al 
cual el gobierno la da mayor apoyo. Inició sus operaciones el 23 de febrero de 1882 y 
se convirtió en una especie de cajero del gobierno, preslando sus servicios en el 
inlerior del país y en el exlranjero y manejando la cuenta de TesorerJa. 

En febrero de 1882 se fundó el Banco Mercantil Agrícola e 1-fipolecario, 

empezando a funcionar en marzo de ese mismo año. J\I igual que Jos anteriores, 

eslaba aulorizado a emilir bi//eles. En ese ario sin concesión federal, se creó el []aneo 
Mercantil Mexicano y el Banco 1-fipotecnrio Mexfcn.no, concesionado para otorgar 

créditos hipotecarios. 

El 12 de junio de 1883 so consliluyó el l3m1cci de Empleados (anlecedenle del 



Banco Obrero), c_uyo capitá:i _se~íaaportado por empleados públicos, para oto_rgarles a 

ellos mísmos los crécjifos.zambién tuvó autorización para emitir billetes. 

·ou;~.\t~;;8ÍJ¡~a:iiJ~'.b~n6ostuvieron que suspender sus pagos; se vieron Jos 
problemas :C!e: teiiet/tántos{emlsores de. billetes, y se dió origen a una legislación 

correctlvá:'eLCóéJÍci~de.collleréiode 1884. El 15 de mayo, de ese año se otorgó la 
cÓnce~IÓn.pár~';E;f¡ist~bleclmi~nio del 8aí1ccí Nacional do México (BANAMEX), nacido 
de la tlisión-'éíel.Banco•Nacional Mexicano y el Banco Mercantil, Agrlcola e Hipotecarlo; 

- ' ' •,' ~' . 

/•~o~-~I ~~d
1

ice:de Comercio de 1884, ningún banco o persona extranjera podría 

emitir billetes, s_e reqÚería concesión de las autoridades y todas las instituciones tenían 
un pla~o de seis meses para regularizar su situación. 

El Banco de Londres, México y Sudamérica se mexicanizó mediante la 
adquisición del Banco de Empleados, los otros bancos obtuvieron concesiones 

especiales hasta el 15 de septiembre de ·1889, fecha en que se promulgó el actual 

Códice de Comercio y que señalaba que las instituciones de crédito se regirían por 
una ley especial, que requerían autorización de la Secretaria de Hacienda y contrato 
aprobado por el Congreso de la Unión. 

Dado que no existla ninguna ley especial, surgió de nuevo la anarquía y se 
crearon bancos en casi todo el territorio nacional, hasta el 19 de marzo_ de 1897, en_ 

que se expidió la Ley General de Instituciones de Crédito, la cunl impusó limitaciones a 

los bancos en cuanto a reservas, facullades para emitir billetes y la apertura de 
sucursales. La clasificación que se l18cia de las instituciones de crédito era: 

1. Bancos de emisión {comerciales). 

2. Bancos hipotecarios (crédito a largo plazo). 

3. Bancos reíaccionarios (crédito a mediano plazo para agricullura, ganadería e 

Industria manufacturera}. 

4. Almacenes generales de depósito. -



El 21 de oclubre de, 1895 rué irwugurada la Bolsa de México, S.A., de vida 
eflmera y que lUVÓSU origeiJ erflas, Operaciones COll Valores.que se reafiz~ban en 
1880 en la Compañía de Gas: · · 

E1_12_de odubr_e de 1898 se concesionó al Banco Refricciónario Mexicano para 
- ca~jear los' biUeles, de los bancos de los eslados y poslerlormenle eslc banco cambió 

",su" nombre - por el Banco Cenlral Mexicano, - que funcionaba corno cámara de 
compensación. Las concesiones para funcionar corno institución de crédito desde la 

promulgación de la ley hasla 1903 fueron veinlicualro. 

En 1905 se cambió el palrón bimelólico al pMrón oro suspendiéndose la libre -
acuiiación de monedas de plata. Se enfrenló, íl pesar de todas las reformas, Ja crisis 

financiera de 1907. Esla crisis se debió a la baja en los precios de las malarias primas 
de exporlación lo que dló lugar a numerosas quiebras y crilicas al slslema bancario. 
También en 1907 renació la Bolsa Privada de México, S,C.L .. cambiando· su 
denominación en 1910 a Bolsa <Je Valores de México, S.C.L. 

Al final del periodo de Diaz exislian 24 bancos de omisión, 5 refacclonarios y 
una bolsa de valores. Con la inestabilidad económica y polilica exislenle debiuo a la 
Revolución, los bancos reslringieron el crédilo; la excesiva ernir.ión de papel moneda 
dió impulso al alesoramienlo y exporlación do oro y piafa, con eslo el público retiro sus 

depósilos, anle lo cual varios bancos quebraron, 

Viclorlano Huerla anle lal siluación, el 5 de oclubre de 1913 decreló la 

incorwerlibilidad de billeles y posleriormcnle el 20 de noviembre del mismo año la 
suspensión de pagos, dejando de funcionar el sislema financiero. 

En 1914, con la llegada de Venusliano Carranza al poder y conlradiciendo una 
declaración previa en la cual dijo que no se rcconocerian l;is emisiones hechas por 

Huerta, los bancos volvieron a nbrir, pero en una situación muy precaria. Con una 

situación de relaciones financier~s lan delerioradas tanto internas como externas se 

lomaron algunas medidas práclicas: se suspendió la emisión de billeles, el Decrelo del 

10 



19 de septie.mbre de 1915 creó la Comisión Reguladora e Inspectora de Instituciones 
de Crédito que ·sometió :a los bancos al cumplimiento legal, ocasionando la 
c.ance~.~ción··?e ~.Cc:ince~ion~S y liquidación de estos bancos. So comenzó -a formular el 

proyecto del .Banco Único:de Emisión que funcionaria con un fondo rnetálico·de 100 
millones de pes?s· (25% aportado por el gobierno). 

-En f!j 16 eij un Decreto se reglamento la creación y funclonamienla. de. casas 

de ca1~blo,:además la prohibición acerca de la especulación sobre monedás y,valores -• 
al_pOr~·a~qÍ.- ·. ·º\>. ·;: -~~:~··· 

EL 3 de julio .del mlsm.o año seautorizó Ja apertura de una B~1iad~:V,,1~;e~'en 
Ja Ciudad. ci~ rviéxiÍ:o. Con -¡a Constitución• do 1_91.7 se. plai1t;;a ~n núexo~slsteiÍ)a -
financiero y se régresa ·al patrón oro. este regreso Fuá benéfico enfre 1917 y 1920 por 

Ja Primera Gúerra·Mundial y las exportaciones mexicanas . 
. . ' . . ,· ,, '., . : 

."' :·,·. .. 

-En 1920 existían25 ban~os de emisión, 3 hipotecados, 7refaccioría~los;~ un~ 
bolsa de valores. El sistema financiero mexicano se trató de·reorganizaípo(,rríedió de. 
la Primera Convención. Bancaria-para conciliar al gobierno y a los bat~queros •. ,· 

En agosto de 1925 se promulgó la Ley General de Jnstitúclones de ·Crédito y 

Establecimientos Bancarios y los estatutos de la Ley del Bnnco de:
0

Méxiéo, siendo 
inaugurado éste el primero de septiembre. 

El Banco Nacional de Crédito /lgricola se creó en 1926 y en 1928 se creó la 
/lsociación de Banqueros de México, 11.C. y Ja Comisión Nacional Bancaria (que 
después fué la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros). En 1930 y 31 México se vió 
afectado por la baja en los precios de sus productos básicos aumentando las 

dificullades financieras y obligando a emitir la Ley Orgánica del Banco de México, S.A. 
el 31 de mayo de 1931, siendo éste el único banco de emisión de billetes y que 
controlaba el circulante. En julio de 1931 se emitió la Ley Monetaria, la cual 

desmonetizaba el oro, y se ulilizó para liquidar lns cuenlris internacionales, dejando el 

peso de plata como unidad biisica del sistenrn. 

11 



La Ley Orgánica del Banco de Móxico, le pormilió funcionar como banco 
central. En 1932 fué promulgada la Ley General de Títulos y Operáclcines de Crédito •. 
con lo que se buscaban prácticas e inslrumentos de crédito .convenienles para su 
mayor ulilizaclón en vez del dinero. En 1933 la Bolsa de Valores de México, S.C.L. se 

lransformó en Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. y en ese .mio. se fondó el 
Banco Nacional Hipolecario Urbano y de Obra.s Públicas. 

En 1935 se desrnonelizó la plala ~~nla L~yMo~elaria de ~~e ~~o. ~~r~ avilar 
fugas a Eslados Unidos. En 1934 se creó Nacional Flnan~ierá,;en .·lS35 el B~nco 
Nacional de Crédito Ejidal, y en 1937 el Banco Naclona·i de córner¿,;, Exierlar: .. - ·- . -- - . -. ;_,_:;e-~~.~?;;:~"' ~~;~r-- -----

, .:..:.._-~ ;_:.;.--··· ., .~,:~~-;:-_· _, 

En 1939; con .el Inicio dé la SegU~cíaGuerr~ Mundial,. México se ve beneficiado 
a través del incremenlo e~ la demanda ci~ rri~Íerla§ 1Jri1nas ~:lo~ 'c:apiÍal~s vuelven a 
entrar al país. 

En. periodo poslerior a la guerra y hasta ·t9i'.6~ hubo pocos cambios y 
acontecimienlos financieros: 

l. Eí 11 de febrero de 1946, por decreto, se crea la Comisión Nacional de 
Valores y el 2 de julio el Reglamenlo de la misma; el 27 de mayo el Reglamenlo 
Interior de la Comisión Nacional de Valores. El 15 de enero de 1947 el Reglamento 
Especial para el Ofrecimiento al Público de Valores no Regislrados en Bolsa y el 30 de 
diciembre de 1953 fa Ley de la Comisión Nacional de Valores. 

2. El inicio de operaciones de la Bolsa de Monlerrey, S.A. sucedió el 25 de abril 

de 1960 y la conslilución de la Bolsa de Valores de Occidenle, S.A. de C.V., el 14 de 

agoslo de 1957 (con inicio de aclividades el 20 de junio de 1960). El 12 de septiembre 
de 1966 esla úllima cambió su nombre por el de Bolsa de Valores de Guadalajara, 

S.A. de C.V. 

3. Las instiluciones n?ii::io~mles de crédilo, Nncional Financiera y el Banco de 

México, lomaron mayor imporlancia por ·el íomorÍlo a empresas a lravés de 
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fideicomisos creados. 

4. Hasla el año de 1976, el sislema financiero mexicano desarrolló las finanzas 
bancarias con más éxllo de lo-que pudo desmrollar el mercado de valores. 

-'- s: En general el i:reéirniento de las-insliluciones de crédilo se dio hada• tóclo el· 
país,• pero con el terrible problema de que las obligaciones y présÍamós' d~i slst~ma 
bancario erána corl_o plazo y en general liquidez y rendimlenlo fueron carabt~rístlÓas ·.· 
de és_te. La pa'rt~ más afectad~ resultó ser la agricullura que no pudo obten~_,:.:c~¡:iÍtal' 
para adopÍarnstrat~glasadecúadas para su beneficio. ,., ·''· ~~ -- ''-'-~ 

. :>" }>:,>~<.: . ·<:---;·,· ., ~:. .·.;~ 

~~ utiliZación de_- ~n _sistema de banco especiallza¡Ja,'~ii ~~/i~r~J'nó'•ha 
mostrado ser rií~Jor que la' multlbanca ni viceversa. . -.. - - :~ ,' -;-?;: ;:--

El L~~r~inanci~ro ~exicano, -en tanto i~~ e~bont}~~~-f~,,--J~- si~\~ma de 

banca espécialliada, funcionaba hasia 1976, de(a sigule-rifo' i~rr)lai :!,; .• e', .• _ < . '' 
-.-:-·;;.-·. - ;-;"1~.c-~'"~~f:~;~--"°:~f~-~.' ,,:_;~~;.,.--; ~-~~~-t: ·, .. , 

l. AUTORIDADES DEL SÍSTEMAFINKN2ÍEROMEXIC~NÜ: 

--- - - - - - . ·. . -~-\. '·:, ·:_: .. -· -- ·- -· 

2. Subsecretaría de Crédito Público. que a través de la Dirección General de 
Crédito controlaba y supervisaba. 

3. Banco de México. 5A El banco cenlral que regulaba y conlrolaba la estruclurn 
crediticia y monclaria; fijaba reglas en lo referenle a plazos, garanlfas, limiles do 
crédito y prohibiciones respecto a préstamos o aperturas de crédito; centralizaba las 

reservas bancarios y operaba como cámara de compensación; era el único banco 

de emisión; redesconlaba clocurnenlos y fijolm el encoje legal. 

4. Comisión Nacional Bancaria y de 5Eguros. lnslilirción encargada de la 
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vigilancia de las instiluciones de crédito y de seguros. Debía velar por el 
cumplimiento de. la Ley. {de. ln~IÍtuclones de crédito. y de seguros) .y promover 
medidas adecuadas para ei. b.uen func,lonarníenlo .del sistema bancario en general. 

s. Comisión Nadonai'de V~lo~és . .Jrislit~ción que tenía los sigurerites ruricrones 
príncípales::•: :·.é:o ,·,.:< ··•· ·. · .. :,:;.-

e.Opinar sóbre eií~st~bÍecr;i~rí1ó y ráiiC1~nalTiiéri11) de 11's Bolsas deVaíores. 

d.Aprobar I~ íns~ri~clÓ~ cie.v~lo;es: 

e.Suspend~/la C:oií~a:rin J~ val~~es: 
f.Apr~bar o veta;

0

1a o;Jrla ~p~licade valores no regislrados. 

g.Opiríar sobre e'i~st~b!ecímiento de Sociedades de Inversión . 
.. 

h.Hacer la aprobación.valores objeto de inversión inslilucional . . . - ... . 

i.Aprcib~; ~t~licidad ~ propagandá de los valores. 

--iiTAGRÜPACION INSTITUCIONAL DEL SISTEMA FINANCIERO 
MEXICANO. 

l. Instituciones y Organizaciones Auxiliares Nacionales de Crédito. Eran 

aquéllas constiluídas por el Gobierno redernl, en lns cuales deberían manlener 

cuando menos el 5% del c;:ipital social y que fueron creadas para atender 

necesidades de crédito de sectores indispensables n la economía nacional y que 

la banca privada no atendia. Las Instituciones Nacimmles de Crédito oran: 
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Nacional Financiera, S.A. 

Banco Nacional de. Comercio Exterior, S.A. 

Banco Nacional de Crédito Agrícola (') 

Banco Nacional de Crédito Ejidal (") 

Banco Nacional de Comercio Agropecuario (') 

B_anco Nacional de Obras y Servicios Públicos (°'} 

Banco Nacional de Fomento Cooperativo 

Financiera Nacional Azucarera. S.A. 

Banco Nacional Monte de Piedad 

Banco del Pequeño Comercio del D.F., S.A. 

Patronato del Ahorro Nacional 

Banco Nacional Cinematográfico 

Banco Nacional del Ejército y la Armada 

Banco Nacional Urbano, S.A. (") 

'·;;":' 
Las Organizaciones Naclonales·Auxillares'!prJvadas dé Crédito. Eran aquéllas 

que mediante concesión del. gobier~~ 
0

f~d~f~'1, ~\~rgacla a i~avés de la Secretaria 

de Hacienda y Crédito Público, éón ClpiiiiÓri'·d¿la' coh;'Jslón Nacional Bancaria y 

de Seguros y del Banco de México, S.A.;'_sii :J~dlcabárí a uno o más de los 

siguientes grupos de operaciones: 

En el caso de Instituciones Privadas de Crédito: 

*So Jusionnron nn D;mco Nnr.lonn1 do Cr~l1!n R11tnl, rm 1075. 
**En 197'1 formmon el gmpo lirmm::lnro IJf\IJOílUAS J•mlocon ni llnncn 11n1 Pr.r¡uni\o Commdo, S.A. 
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a.Banca de Dep,ósito (bancos de Depósito). 

b.Banca de Ahorro (bancos de ahorro). 

c.Operacion,es Financieras, (sociedades financieras). 

d.Crédito Hipotecario (sociedades de crédito hipotecario);· 

e.ciperactári~s~dil cabitali~ación (ba~co~ ~ap1talizadores¡. 
' ' -

f.Operaciones Fiduciarias (sociedades fiduciarias). 

'=- o -_ - -

_ En E!I ca_so_ de Organizaciones Privadas Auxiliares de Crédito: 

a.Almacenes Generales de Depósito. 

b.Cámaras de Compensación. 

e.Bolsas dé Valores. , 

d.Uniones de Crédito. 

El 16 de marzo de 1976 se publican las reglas de la Banca Múltiple. 
entendiéndose ésta como una sociedad que tiene concesión del Gobierno Federal 
para realizar las operaciones de banca de depósito, financiera e hipotecaria, sin 

perjuicio de airas concesiones que tuvieren para realizar otras operaciones previstas 

por la ley. Se daban las bases legales para la concentración del capital bancario. Para 

recalcarlo debe hacerse mención al hecho de que en 1975 existian 243 inslituciones 
bancarias y al 31 de diciembre de 1981 existian 36 multibancos, de los cuales los 
activos de Dancomer, S.A. y Banco Nacional de México, S.A. sumaban el 42.19% del 
total. Si se consideraban los activos del Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos, 

Banca Serfin, S.A .. Banco Mexicano Somex, S.A. y Multibanco Comermex, S.A., entre 
estas 6 instituciones tenían el 76.26% del lotzil e.Je activos; los activos de Banamex, 

Bancomer, Serfín y Cornermex, representabnn el 57.76% del lotnl de activos. Se podía 

hablar de concentración de capital financiero. 
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En diciembre de 1976 Banpacífico, SA y Banco Mercantil de México, S.A. se 

constiluy~ron en Ban~~ Múlliple, las cu~Jes erimlnslitucione~ cl13 crédito;. 

La públicación de '·ª Ley del Mercado de. Valores en el Dlari() onda! fué el 2 de 
enero de 1975. Esta .Jey trató; y de hecho lógródorrientar ~I mercadÓ de valores, 
separándolo clel rnerca'do'banc'ario,< .. 

"' •' ,'~ e 

F~~enló'~~~ué~lii lriterrnedlaclón bursátil se hicieía rrf~~~~fofesional ·al 
favorecer ei desarroilo.de los Agentes de Valores, personas inórale!Í (C~sas.·de Bolsa) 
y restringir 1a'opera'clón de los Agentes de Valores, personas'físié:~'.S.'(Agentés cÍe 

. Bolsá),(las'casas dé.bolsa tienen una organización d.e tal.maneraqu"fi pr~clsamentela 
estructura de ésta delimita sus funciones: ... "''" 

En 1977, luego del periodo comprendido enlre el final de la Segunda Guerra 
Mundial y el año de 1976 (cuyos acontecimienlos financieros se acaban de reseñar), 
de primordial importancia ya muchos mullibancos y se convirlieron en instituciones de 
Banca Múlliple: Mullibanco Comermex, S.A.. Bancreser, S.A., Unibanco, Banca 
Promex S.A., Banco Nacional de México, S.A. Banca Metropolitana S.A., Banco 

Internacional, S.A., Banco Occidenlal de México, S.A. Banco del Atlántico, S.A., Banco 
Mercantil de Monterrey, S.A., Actibanco GuadalAjara, S.A. Banca Serfín, S.A., Banca 
Confía, S.A. y Bancorner, S.A. 93 instituciones de crédito se convirtieron en 14 de 
banca múltiple, cabe hacer mención que de esas 93 instituciones, 35 correspondieron 

a Bancomer. 

En 1978 se crearon varias Cns;is ele Bolsa y se abrieron sucursales en 

provincia, aparecieron los CETES, inslrumonlos de magnifica liquidez y buen 
rendimiento para financiar al gobierno federal. En el medio bancario se convirlieron 29 

instituciones de crédito en 10 inslituciones de banca múltiple: Banpais, S.A.: Bancam, 

S.A.; Banc'> B.C.H., S.A.; Banca Sofímex, S.A.; Crédito Mexicano, S.A.; Polibanca 
Innova, S.A.; Banco Continenlal, S.A.; Banco Regional del Norle, S.A.; Banca Cremi, 
S.A.; Banco Nacional Urbano, S.A. 
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En 1979 en el sector bancario se fusionaron 19 Instituciones de crédito en 6 
Instituciones de banca múltiple y 22 de agosto nació el Banco Obrero. Las instituciones 
de_ banca múltiple fueron: Banco del Noreste, S.A.; Banco Longorla, S.A.; Banco 
Popular, S.A.; Banco de Monterrey, S.A.; Banco del Centro, S.A.; Banco Mexicano 
Somex, S.A. 

El· 15 de· octubre de 1980 apareció el Papel Comercial (PACO), con 16 
emisiones por un monto de 1, 170 millones de pesos; se autorizó la compraventa de 
metales amonedados (oro y plata); se aprobó la operación de aceptaciones bancarias; 
y en el mercado bancario se fusionaron 6 instilLJCiones de crédito para formar tres 
bancas múltiples: Banco Aboumrad, S.A.; Banco de Oriente, y Probanca Norte, S.A. 

1 

En 1981 se fusionaron mullibancos ya existentes, Ba-nco iJe Crédito y Servicio, 
S.A., con Polibanca Innova, S.A. y Bancam, S.A. con Banca Metropolitana; S.A. Nueve 

instituciones de crédito se fusionaron en tres bancos múltiples: Banca de Provincia, 
S.A., Banco Ganadero, S.A., y Banco Latino, S.A. 

En 1982 el mercado bancario continuó con la acumulación, se fusionó el Banco 
del Atlántico, S.A. con Banpacifico, S.A. en enero y en mayo Crédito Mexicano, S.A. 
con Banco Longoria, S.A. Aquí cabe mencionar que la banca privada funcionó en 

México de acuerdo a las reglas establecidas y que asl como BANAMEX, BANCOMER, 
COMERMEX, y SERFIN tenian agencias y sucursales en el extranjero, también las 
tenía Banco Mexicano Somex, S.A. (banca mixta). En lo referente a la acumulación de 

capital, la familia Espinoza Iglesias mantenía el 31.77% de las acciones de Bancomer, 
S.A.; la familia Cosía Ariño el 16.41% de las acciones del mismo banco y el 10.71% de 
Banco Nacional de México, S.A.; Valores Industriales, S.A. (VISA) mantenía el 50.43% 
de las acciones de Banca Serfín, S.A .. mostrando la unión existente entre el capital 
financiero y el capital industrial y la fuerza económica que tenían algunos grupos. 

En ese año se nacionalizó la banca, con lo cual se intento acabar con prácticás 
nocivas como: 
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a) Otofgamlentri pm parle de la banca de créditos blandos (baratos) a empresas 

cuyas acciones eran parcial o totalmente propiedad de banqueros. Dentro de esto 
se Incluían préstamos a grupos propiedad de familiares y via acuerdos, como VlSA
ESVAMEX (VISA -propiedad y dirigida por Eugenio Garza Laguera, ESVAMEX 
propiedad y dirigida por Eloy S. Vallina Laguera), el grupo VISA era propietario del 
grupo SERFIN y ESVAMEX, formal o iníormalrnenle ern propietario del grupo 
COMERMEX. 

b) Otorgamiento de créditos a empresas de los banqueros o sus parientes, vía 

acuerdos, por montos que excedian los limites legalrnente aulorizad9s; en .el. caso 
a) y en éste con renovación automática los créditos. 

._¿-_;o_ 

e) Pago de intéreses por encima de los autorizados a clientes especi~teS: /j 

d) Cobro de cantidades deierrnlnadas por no mantener. un sald9':.r···.".•• ínl~o ~~om~dio 
en cuenta de cheques: . . 

e) Pago de interes~s ínfimos en cÚenl~ de ahorr~ .. 

f) Trato dlscrÍmin~torio en Ía prestación ile ~~rvl~i;,s ¡°s~n;;J·A~t~ca 
0

sÓ1ci aleridia a 

ci~r_l.~~ ~ii~n~e~). ~· _ _ :'.~~:~<· ~L::( ·'.· 
En diciembre de 1982 se re~llzaron rlllj~ifi~~ci~~~s le~ales importantes, aún 

cuando realmente empezaron a operar en:igaide la·s que destacan las siguientes: 

a) La puesta en marcha.de la· Ley.Reglan1eintaria·del Servicio Público de Banca y 

Crédito, Ley publicada en el diario oficiaL del 31 de diciembre de 1982 y que 
señalaba la conversión, y el primero de Septiembre, de ese ario, de las instituciones 
nacionales y las instituciones mixtas de crédito en sociedades nacionales de crédito, 
abriendo la posibilidad de que los particulares volvieran a participar en el capital de 
la banca hasta en un 34%. Los objetivos de las sociedades nacionales de crédito 

eran los siguientes: 

J. Fomentar el ahorro nacional. 

JI.Facilitar el servicio público de banca y crédito. 
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111.Canali.zar.los recursos .financletos a las riclividade.s ~acionaÍy_socl~lmenle 
neciesailás y prlorilarlas> · 

IV.Coordinar la ·asl~naéión• d~ recursos .del .(lre~ü~üesi~•pÚblicély IÓ~ fecúisos . - . . . ~~x· . . . . 
crediticios.de la_s insliluciónes/• 

v. J,OrocÚrár lína oferí~isuficieÍll~·-de :~rédila·••.ylevitar 'Ja\(;oric~nlraélón~ én ' 
personas o grupos·'·· ··-':.. ._ ~·-· ;. •·~·•·>{j;_Ú. ... ..,. -'•·•·••· 

·· ·•· Vi.oe5c~íiiralizar~o9fán~~·J1~nre1I8sfij~-~~1t~~a~fcufüi~ ~~~· • 

~~i~~~Z~;~~;~~it~¡~Ít~~~?~"00 
::,~~;%·~~&}J¡g¡~~.:füf ri~~%!·¡~1::~i.~~·:~:··:; 
obligáclones: -~:' :•· .,,., ¡;.;· · ·· •: · : .;• .':'; , •;,• 

· r~ ' ·:,-:e~ - i·> · r·-1--::: ::-~;~~--- -·, -· --. · 

e} ModificacIÓne~:~ ia\e;; del. lmpÚeslci sobré Ía ~~11;6~ pagando 'el. 55%. de 
lmpues1o·sobie dl~ldenélos•~ué los caiisaríles ria l'.:ori-siderarori ·corno parle de.su 
Ingreso acumulable,~o sÓbré dividendos'ri e~lranjéros. 

El 31 de mayo de 1983, se publicó en el Diario Oficial, el Plán.Naclonal de 
Desarrollo .1983~19aa; cuyos objelivos a conlinuación se menélonar·is- ,;~-•.. .c.:.:~.-;~. 

1. Conservar y fortalecer las instituciones democráticas. 

2. Vencer la crisis. 

3. Recuperar la capacidad de crecimionlo. 

4. Iniciar los cambios cualilalivos que requiere el país en sus-~stníC!~rai'~co~Óml.é~s. 
políticas y sociales. .• • · · . < . •·> • · •· · · · 

El esla época el Sistema Financiero Me~icano rmvnríó~~¡ s5~~t;~~:Lrr~;;tal vez 
lo que sucedió es que no cambió. de propieitariosÍ.siguió ,slendo)a {s'eéreta,ria de 
Hacienda y Crédllo Público la aulorid~d má~inÍá;.eJeréi~ncÍ~·,¡us-fúh~l~~esa través d~ 

. ··'· .·.: •·., ... · .. ·.· ,- ·., . ... 



las Subsecretaría de la Banca regulando y supervisando_ la actividad financiera vía 
Banco de México, Comisión Nacional Bancaria y de Seguros y Comisión Nacional de 

Valores. Subsisllan los organismos nacionales (cuando el Gobierno tiene la mayoría 
del capital y capacidad de decisión) y los organismos privados en lo referente a 
Organizaciones Auxiliares de Crédito, Instituciones de Seguros y Casas de Bolsa. 

Principales Órganos Mediadores de Ja Secretaria de Hacienda y 
Crédito Público. - -

1. BANCO DE MÉXICO. Es el Banco Central de· la Nución- ·y 'desempeña-· 1as' -
funciones siguientes, de acuerdo a su Ley Orgánica' - -.~~-'r ·~:' 

::'.'>··., ··:~ ,~_: 
a) Regular la emls-lón y circulación de la monecJa, el crédito y_los-canibioJ ~--

~j;fif- ; ~ 
b) Operar con las instituciones de crédito como bánco -de'reseiJfy,'asl cómo 
regular el servicio de cámara de compensación 

e) Prestar servicios de Tesorería al Gobierno Federal -Y adüaFcomii ~g~nte : 
financiero del mismo en operaciones de crédito interno y Éixtci;ifo.'' ~e•·· 

d) Fungir corno asesor del Gobierno Federal en niateria- econór;1ic<1 ·y financiera. 

e) Participar en el Fondo Monetario fnternaclonal y en otros organismos de 

_ cooperac!ón financiera internacional. 

2. COMISIÓN NACIONAL BANCAnlA Y DE SEGUROS. Era un órgano 

desconcentrado de la Secretaria de 1-taciomla y Crédito P(rblico que se encargaba 
de ta inspección y vigilancia de las instituciones de crédito. Fungía como órgano de 
consulta y realizaba estudios que la rnisnrn Secretaria le encomendaba, emitiendo 

disposiciones necGsarlas para el crunplirniento de las diferentes Leyes que -la 
mencionaban como órgano de supervisión y vigilancia. 
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3. COMISIÓN NAÓONAL DE Vl\LORES. Las principales funciones de este 
órgano san: 

a) Supervisar el cumplimiento de la Ley del Mercado de Vakires. 

b) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de Casas de Bolsa, Bolsas de 
Valores, Operadoras de Sociedades de Inversión, intermediarios y Emisores ·de. 
Valores inscritos en el Registro Nacional de Valores, en lo que a las obligác.iones 
que les impone In Ley del Mercado de Valores se relioro. 

e) Inspeccionar actos que hagan suponer vlolaclones a la cilacla_ Ley:· · 

d) Dictar medidas de carácter general para que Cásns de Bolsa\. B7olsasjj~s1en. 
sus operaciones, así como intervenirlos adrninlstr~liv~~~iri~l~:_:.;;~~~ -t~:;,:~i,~;~.i:;t-· ~ 

e) Inspeccionar el funcionamiento del lnsliluto para el •'o;,'~~~1i~•·a0 .~~ldr~:~ 
(INDEVAL). .:; • ) ·•. ".\e' ... 

fl Formar la estadisllcá nacion~I Je viior~~T ;< i{• '.',ili ~· te • T • 

g) Cerlific~r' 1nscrlphione.s ~qu; ~~r~~ ~~ • ~¡' R~~j~Ji~ ~~ci6'~~ d~ J~iar~s e 

·;,.-~-~-.~:;.e:' ,:;~;,~d~~:-.:ó \\-:-;:;Ji~~> '',~3t .. -:;}~~;!'~ (:-;::-.:·: ??-, lntérmediarios.:f•c 
- - - ·-'>l/::.--- ·-;;· 

hl Actuar como {\rbi\r~ e~-~rihmdos oéasionados p0Íci~er~cio1Íés con valores; . 

. n A~~s6ríi";>~1 GCJbi~i'fi'o F~deral y CJrga1;ismo~ de~béntra lizadds ~~.· m~t~ria ·de 
-valores.·--~ - .,--;, .. _-. ~~i:/ i'.-~;~~, ·--~~;i~- .., .. 

~ci~DAoEs NAc10NALEs6E cRi6rr6. 
_·:>~: ... _:.>; ·. _:'::_·-.·: .. ~-

. ·Con' laley R~glamentarin del Servicio Público de Banco y Crédito, apareció un 
nuevo lipa de organización: la Sociedad Nacional de Crédito. En esta Ley se seiialó 
que este lipa de sociedad es exclusiva, en México, para prestar el servicio de banca 
de crédito. A continuación se den sus objetivos: 

t. Fomentar el ahorro. 
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11. Facilitar af ptibiico el acceso a los beneficios del servicio 

111.· canaliz~~ end~nie·~~~le1~~rtcu;~~s,1in:11C:ieros. 
I~~ ·. PromO~~~·':"f a >~d~~~~-~·~- f·J~:~í;-~¡~~6-iÓ·,~ ;_,9~ .. i~ ·banca mexicana en: los rec~rsos 
fina~cie!ai}~t~h~C:l~~~1é,s'i:. .'.· '.; . \ •.. > . 

·-- - :,:«.;---:;:.- -;:Co"' ·~-~'7 --.,:--- ,-- '. - "' -. ,-

\¡_, Procurar;, úri d~~arr611ac eqúilitírado. clel sistema bancario nacional y una 
~_c-óm-~~t~n'bl~~-s~-[a-e_htr~--1~~'.¡0-sürUci~OeS\1e b8~ca--rTü~1t1p-1e-;,-= -- - · -- - --

VI. Priimo'V~r'y'íí~~íl~Í~~ las actividades y sectores qt.«J determine el Congres¿ de 
la' Unión. co'mo' especÍaÍidad de cáda lnstitucÍón de b~nca de desarriillii, ell las 

respe:ctivas, leyes orgánicas: 

.En agosto de 1983 se decretó la transformación de la banca nacionalizada y 
mix.ta a Sociedades Nacionales de Crédito, liquidando 11 instituciones, fusionando 20 
a otras, reduciéndose de esta forma de GO instiluciones a 29 sociedades nacionales de 
crédito. 

El 9 de marzo de 1984 la Secretaría de Hacienda y Crédito Público a través de 
un comunicado de prensa, informó que las empresas que la banca poseía en el 

momento de su nacionalización serían vendidas a los nntiguos accionistas de los 

bancos. Se hacia la excepción en esta venta de las empresas directamente 

relacionadas o indispensables para el servicio de banca y crédito. En el mes de 
diciembre el Ejecutivo Federal envió al Congreso de la Unión diversas propuestas de 
Ley que modificaron el Sistema Financiero Mexicnno, destacando los siguientes 

puntos: 

a) En la Ley Reglamentaria del Servicio rt1blico de Banca y Crédito, se separa a 

las sociedades nacionales de crédito en instituciones de banca múltiple e 
instituciones ele banca de desarrollo; y se cambio el objetivo por el de canalizar 
los recursos finnncieros íl activicJ<ldes nncional y socialmente necesarias por 
canalizarlos eficientemenle. También elimina los objetivos do evitar la 

concenlración de crédito y dFJscentrnlizar la asignación de crédito. 
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b) En la Ley. Orgánica del Banco de México resaltó la facultad que otorga el 
Ejecutivo Fed~rai para. decidir mediante decretos, sobre control de cam bles, y en 

la presentación.de la propuesta; prohibir a Bl\NXICO "adquirir directamente del 
Gc;>bierrio Federal valores a cargo de esto último ... toda vez que la institución 
estará· facultadá para. h_acer adquisiciones de valores gubernamentales en el 
mercad0". -. , 

e) En la· Ley General de Organizaciones y l\ctividades Auxiliares del Crédito se 
· , éllminá a las instituciones de fianzas como organizaciones auxilimes del crédito, 

se prohibe a las organizaciones auxiliares de crédito seguir políticas de grupo 
(arrendadora con almacenadora o unión de crédito o, en su caso, con institución 
de fianzas), se permite a los bancos participar en el capital de almacenes 
generales de depósito o de arrendadoras íinancieras. En to referente a cada una 

de las Organizaciones Auxiliares de Crédito, a lns almacenadoras se les permite 

ofrecer dos tipos de almacenamiento (fiscal y financiero) y ofrecer servicio de 

transporte. A las uniones de crédito ser mixtas, os decir, que agrupen socios que 
se dediquen a actividades agropecunrias, imlustrinles y comerciales para 

facilitarles el uso del crédito (banca dual). Propone In regulación y autorización 

de las casas de cambio como nctiviclad auxilinr del crédito para realizar 

operaciones de compm, venta y cambio do divisas en forma habitual y 
profesional. 

d) En la propuesta de modificaciones a In Ley del Mercado de Valores, destaca 
la creación do las casas de bulsa nricionales, en las cuales el Gobierno participa 

con el 50% o más del capital y la autorización para quo las casas de cambio 

administren fondos de pensiones y jubilaciones, antes reservadas a los 
fideicomisos (bancos). En este punto las casas de bolsa en su actividad de 
Intermediación realizan actividades que pueden ser Identificadas con ef crédito al 

colocar papel comercial, aceptaciones bancarias y obligaciones, o manejar 

depósitos, al inverlir recursos de sus clientes en CETES. PETROBONOS u otros 
(banca dual). 

e) Una Ley que recibió muchos cambios en la propuesta fué la Ley de 
Sociedades de Inversión, que considera como primer punto tres tipos: comunes, 

de renta fija y de capital d_e riesgo; por primera vez permite la participación de 

24 



extranjeros en el capital de las comunes y de las de capital de riesgo; permite 
también por primera vez a las de capital de riesgo operar con valores lns9ritos en 
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, (hasta en una proporción del 
49% del capital de las empresas promovidas); observa la creación, regulación y 
funcionamiento de las sociedades operadoras de sociedades de inversión como 

empresas que prestan servicios de administración, venta y recompra de las 
acciones de una sociedad de inversión. 

El sector financiero se vió extroordinarirnnente favorecido por los cambios que 
se estaban dando en México. En 1984 el sector bancario se liberaron las tasas de 
interés, ya no tendrian que girar todas alrededor de Ja tasa del C.P.P. (Costo. 

Porcentual Promedio), ya que los bancos podrian ofrecer en base a su prodUéti~id~d 
tasas más competitivas. La tasa lider fué la de los CETES a 28 dia.s,· p·ero' nada más 

como parámetro de comparación. Casi se eliminaron casi los "cajqnes"· dé lr_1Ve~sión 

bancarios, y se eliminaron los topes para la emisión de aceptaciones bancarias.::. 

Las Sociedades de Inversión en México son nrnneja<Jos por las casas de.bolsa. 
Según la Ley de Socle<lades de Inversión ele 1"n5 existen tres tiposde:es.tas::··: 

·,· ... 

l)SOCIEDADES DE INVERSIÓN COMÚN: Sus opernciones se r~aliz;n con ' 
documentos de renta variable y de renal fija. 

2)SOCIEDADES DE INVERSIÓN DE RENTA FUA: Operan e~;l~siv~0ente 
con documentos de renta fija. 

3)SOCIEDADES DE INVERSIÓN DE CAPITAL DE RÍESGO: Esfos'operaíí 

con valores emitidos por empresas querequier~n (eÓur~p~ ~}a,rgfi plaió, ' 
',·.-;~: 

Es 1990, el aiio de la reprivatización de la banc~ y de:la ren!i'goéÍa~ÍÓn de la 

deuda externa. Aún cuando este alio no se perfecci(lnó esie 'proce~o;· se firmar~n el 4 
de febrero los acuerdos con los bancos acr~edo!es: y}se'/~odiricarori las. leyes 

financieras y la Constitución para permitir la. par_ticlpación ·,;rny~;itaria del capital 
privado en los bancos. 
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La Ley de Instituciones de Crédilo establece que el servicio de banca y crédilo 
sólo podrá ser preslado por esle lipo de insliluciones, y que pueden ser de banca 
múlliple o de banca de. desarrollo. Define también fas caraclerlslicas que lendrán, 
cómo estarán organizadas y cómo se protegerán los intereses del público ahorrador. 
En su arllcufo 3o. lamblén define cuáles insliluciones conformmán el Sistema Bancario 
Mexicano. También señala en su arllculo 7o. las limilacio11es a la banca inlernacional, 

ampliando sus posibilidades de operación, al permitirles realizar operaciones aclivas y 
pasivas con residentes fuera del país. Ya no tmicnmenle In oficina de representación. 
El porcentaje de participación máxima que se le permitir<\ al capilnl extranjero en el 

capital social de los bancos es de 30%, y el porcenlaje de tenencia máxima para 
cualquier accionisla Individual de cualquiera ele las tres series en que se dividirá el 
capital será del 5%. 

La Ley para regular las Agrupaciones Financieras es una ley realisla ya que 

permile la formación de grupos a lravés de Empresas Conlroladoras, o a lravés de 
Casas de Bolsa. para fomenlar grupos más fumles y diversificados capaces de dar 
respuesla a las necesidades de México. 

Las adiciones y reformas a la Ley del Mercado de Valores se orienlaron a 
adaptár el marco ¡uddico parn -permilir la formación de los grupos financieros y permitir 

· la parUclpación de capital exlranjero en el capllal social de las Casas de Bolsa hasla 

por un 30%, sin que la l.enencla Individual pase de,110%. 

~Al~'riiómenlri' de- realizarse" eslos cm1lbios.exisllan Jr~~-~gruf'aclºll.'3,5_~?ª la 
Banca Múlllple ·en México:. 

\ .·: ' -·: -
A Las de Cáberlura Nacional .. 

Banamex 

Banc,o.m,er 

Ba nea Serfin _ 

Mulllbanco.Comerrnex 
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Banco Internacional 

Banco Mexicano Somex 

B. Las de Cobertura Mulliregional 

Banco del Allóntlco 

Banca Cremi 

Banco de Crédito)' §eryició .. 

Banco B.C.H~ 

Banca Confía 

Mullibanco Mercantii,de tv1_é~i~<J 
Banpais 

C. Las de Cobertura Regional 

Banco Mercantil 

Banco del Centro 

Banco Promex 

Banco del Noreste 

Banco del Oriente 

NUEVO SISTEMA FINANCIERO. 

Cuando se habla de un mercado financiero, se hace la mención o referencia a 

una organización, sea empresa privada o pública, sea gobierno o algún particular, que 
trata de canalizar sus necesidades superitmins o deficitarias de recursos financieros al 

mercado que los utilice eficientemente. Se esta hablando de un sistema financiero 
(mercado de valores). 

ESQUEMA DEL MERCADO DE VALORES : 

l. Mercado de capitales 
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a. Documentos de renta variable 

-1\cclones 

- Casas de bolsa 

- Sociedades de inversión 

b. Documentos de renta fija 

- Bares 

-Tesobonos 

2 Mercado de dinero 

a. Gobierno Federal 

- Celes 

- Pagafes 

-Tesobonos 

b. Bancos 

- Bonos bancmios 

- Pagares 

- Aceptaciones 

l. MERCADO DE CAPITALES. Mercado de largo plazo en el que no se 
considera capital a la concepción contable de las aportaciones de los socios de la 
empresa, sino a ésto más todos los instrumentos de inversión y íinanciamienlo a largo 

plazo, préstamos bancarios a largo plazo, obligaciones, certificados de participación y 

otros instrumentos. 

2. MERCADO DE DINERO. l\ctividml crediticia a corto plazo donde los 

concurrentes depositan fondos por un período menor o igual a un año, en la espera de 

que se realicen estos fondos y donde se demandan recursos para mantener 
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equilibrado el m?vlmlentode estos. 

Como se mellclonÓ .· Íos objetivos princip<l1~~ de e~te -'ira~~jo, sÓn dos 

Indicadores finarícle~os. y"coino pÚrito· de referencia s.é comenzará iion Úna reseña de 
ellos paraéontinÚar con algunos datos .sobre ellos. ' ' . <" 

2
" "'~ .D A~Tª~E~'ENTES DE Cos ~~;~s:~)&~< . ·' 

-~/,~~~jz~~~:,_:~~ _ ._., ._:º":::e: .--i~_{¿· ºC~:._";~;_.~: -----· 

· · ·- Los tETES. ile .erri1Íieron porprim~rh Jez eri · en~ro citi 197ii':.F'Ll,é ;¡ pri~~r ·_ 
instrumento dlseiiaéio, con~cieÍitemente par~ ··el. ,;-iedio i b~[;átÍI como base del 
desaíroua.dé-.u-n- _¡;·Meíca·da··a'a· Dirl~ro"_: · -

Durante los últimos años los CETES hari_tenklo w/creélmienío dinámico tanto 
en términos de emisión como en términos de operación. El rí1onto operado aumentó 
de 379,623 millones en 1980 a un nivel de 3.7 billones en 1987, en pesos de 1980, o 
sea un aumento de 1 O veces en términos reales, esto debido a la preferencia del 
inversionista para inversiones liquidas y de corto plazo, y la . elección por parte del 
gobierno de financiarse cada vez más a través del sistema bursátil. El monto emitido 
en 1991 rué de $125,914 billones y de enero a junio de 1992 fuéde 53, 113 billones. En 
1989 se crean los CETES a corto plazo. 

SISTEMA DE EMISIÓN : 

Desde la introducción del instrumento hasta 1982 las tasas de emisión de los 
CETES las fijaba el Banco de México, y las casas ele bolsa podían solicitar una mayor 
o menor cantidad de cada emisión. En septiembre de 1982 se estableció un sistema 
de "subastas" de CETES en donde parlicipaum1 el Banco de México como vendedor y 
las casas de bolsa corno compradores. 

En octubre de 1985, se volvió al sistema original de emisión eliminándose el 

sistema de subastas. El resultado del cambio fué una baja inmediata en las tasas de 

rendimiento de los CETES. Pero los rendimientos de instrumentos cornpelilivos, sobre 
todo de aceptaciones bancarias y ele papel comercial extrabursfttil, no bajaron en la 
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misma forma. El resultado fué una baja lmporlá11le en la colocación de CETES y, como 
consecuencia; en 1985 hubo una mayor cantidad en circu.lación de aceptaciones 
bancarias que de CETES. 

Para reactivar la colocación de CETES, el sistema de subastas se restableció 
en julio de 1986. Cada viernes, el Banco de México anuncia el monto y plazo de. las· 

emisiones que realizará el jueves siguiente, a casas de bolsa y otras Instituciones 
(bancos, aseguradoras) que tienen derecho a comprar CETES directamente al Banco 

de México. 

Antes de las 13:30 del día martes, los compradores autorizados tienen que 
mandar al Banco de México indicaciones de montos, plazos, y tasas de descuento que 
están dispuestM a apostar, y también a la tasa promedio ponderada de las posturas 
ganadoras. 

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

El día jueves, o sea, en la fecha de emisión, la casa de bolsa (u aira institución 
compradora) abona la cuenta de Banco de Mexico con los fondos que representan el 

costo de la compra de cada emisión. El Banco de México, por su parte, lleva el registro 
de la cantidad de CETES correspondiente con el nombre de cada institución que los 
ha comprado, y publica en los periódicos el anuncio oficial de la emisión (o emisiones 
en su caso), con su plazo, y la lasa promedio ponderada correspondiente. 

El Banco de México subastaba mnisiones de CETES de un plazo de 7 días 
hasta de 182 días, actualmente subasta emisiones de 28 días hasta 360 dlas 
dependiendo de las condiciones del mercado. l lay casos en que el Banco de México 

no logra colocar todos los CETES ofrecidos, por falla de demanda, o porque no 

consideraba "convenientes" las posturas ofrecidas. En estos casos, el Banco de 
México los puede ofrecer o vender en el mercado secundario. 
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La po.pularidad del CETE se ha de.bido a su alta liquidez, ·su absoluta seguridad 

{por Ja garantía explícita del gobierno federal) la posibmcÍ~d c¡~eofr~ce de llevar ·ª 
cabo operaciones de reporto •; 

Para eLinversionlst~ la ventaja de este tipo d~ operacló~ es que .amplia el :· 

rango de plazos disponibles, en el caso do que en el :mercado ~o haya instrumentos • 
con el· vencimiento requerido. Parn' la· casa ~Cle. tJols.ili~fas"operaCiones. Ímpllcan ·la 

posibilidad de ganancia si el rendimiento que se pacta con el cliente es· menor al 

rendimiento al que se compró el instrumento. 

TÁSA DE ÓE~clJ~~Ib. 
La tasa de descuento es otra forma de lrnbl'1r del precio de un inslrumento del 

mercado de dinero. El precio se calcula en base a ·1a tasa de descuento. 

La tasa de descuento la definirnos como el porcentaje que se aplica al Valor 

Nominal dando como resultado la cantidad en pesos que se debe descontar a tos 
títulos, ya que el Valor Nominal es de $10,000 y su colocación es bajo par, es decir, si 
al Valor Nominal le aplicamos el descuento, tenemos como resullado el precio. 

RENDIMIENTO. 

Si Ja operación obtiene alg(rn rendimiento se deberá, principalmente, al tiempo 

que se retenga el CEl E, es decir, a el número mínimo de días que debe retenerse un 

CETE para que la inversión empiece a ser productiva {la idea es determinar cuándo el 
precio de compra, según la casa de bolsa, es mayor o igual al precio de venta). 

Et descuento, rendimiento o ganancia de capital de la Inversión es equivalente 

I• Un rcpotlo os 111111 Of!f?mcfón dn r.orn¡im.vnnla 1/11 u11 l11slrunm1!lo l/r.Í 111nr1:rnlo dn dJr1orn (mmc¡uo lnmhl~n so put!1fc lmcflr r.on 
lns!mmanlo~ del mmc;ido do cn11il;iluc;). Cn os111 opru1r.lón In r.nsa 1ln holsn par.ta 1:011 fll lnvmslonlsla vomfoiln en ol prc<¡cmlo un 
frlc;tmmonlo qua pcrlonozcn n nlg1l11 mmcri1lo nnln!4 mondon.14fo (con rn.1!l f1ru;1m11d:i al CE H:) nn 1111 monlo dclcmnin:ufo, pacl:indo 
sfmulMnonmcnlo su rl'.!C<lmpm n un pla10 prodolNminndo, g11r;1111i1.1111lo!n 1.u1 rcmlim!rnlo dum11ln ni fila to convc11J1lo, 
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a la diferencia entre el precio de la Inversión y su valor nominal. Especificamente es la 
cantidad neta en pesos que se ganaría por cada certificado si éste se consérva al 
vencimiento y nos. permite calcular lo tasa de rendimiento. 

NOT/\CIÓN: 
. . 
VN =VALOR NOMINAL DEL TITULO ($10,000) . 

. --- - ·- --- -

t =TIEMPO MÁXIMO' DE TENENCIA.-• .. 

T =DÍAS PN~A á VÉNCÍMIENTO. 
: :_ .,. _.· 

dd =TASA DE DESCUENTO ANUAL EXPRESAD/\ EN PORCENTAJE. 

dd' ~ TASAb~ÓES~tJ~~~OALDíAoE l/\ VENTA.. 

de= TAS~ ~E i56J~RA. · 
' : . :'.. . . : ·: ~-

dv =TASA DE VENTA; -·· , .. .,.· •" '.-. ·, 

Ge: ~A0A~~IAD~:~A~IT¡>,L. · 
P = P-RECIO. .-··: 

R = REND~~IJ~?6.·? ·•~ .• 
!:;/cXL.cúl.osBASICOS: 

- - _,, = VJ!(.1.' dd_'.)LiZ di·j¿ 
' c'100C'•7360'\'·0: 

dd = 100 x( VNC p})~x ª®. 
· VN ; · ''.~ T:°'" 

R = 100 x(vN:'.~ ){36b 
P • 'T 

R=~-'1-x11 ~360x100 
T X ( 360 X 100 e T X di) ) 
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DÍAS MIN DE TENENCIA= A .x T 
de 

Gc=VN-P 

EJEMPLOS.CON ESTÁS FÓRMULAS. 
Se conslderará'ia t~'sa.cJEicETES a 28 días para los calcules. 

·~c.i\i.:cl.Jt:o DE.LA GANANi::iÁ0EcAP1fÁt-
.,j.·:· ,. ·e';j"• .,· 

Gc"'$10,oo()c·$s,afr.Ú' ;\ ;' 

Gc=$1~;.1~} .~~::~ ::, .·:: ~r" ·· 
',CALCULO DEL RENDIMIENTO-

R = 100.x ($\22.13t$9,a71.21) x (360128): 

TASA ºE RENDIMIENTO CON VEN.TA ANTES DELVENCIMIENTO 
- -.-"-º-7-~--~--:~-~~;"°·~;~-~~~~óg~~:~_.;f~,:_;-- ,,. - ' . 

Supongamos qué ·s"eietlene elCETE 15 días 

28 días-15 Úas=ii~r~~ 
dd'·~ 1s:7a%' < · 

~-:,:~::··¡':,: ..... 
PRECIO DEVENT,t\'7 $1 b,oob ' ($1 o,cioó X ( 15.78°(0/100) X (13/360)) 

PREc1ÓoEV~N;{~--~~;~4~.Ó2 <· 

La ~anan2i~ ~~ cápitai}~pr,;,;¡;,t~ la diíprencia entre el precio de ~empra y de 
venta, es deck :_ . · · · · · · · · 
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Ge= $9,943.02 - $9,877.27 

Ge= $65.75 
,-· .- -

La tasa de rendimiento represen.tu-'" ganancia de capital, es decir,· el precio de 
compra anualizada; o sea : 

_ R = ($6S._75/$9,877,27) X (360/15) X 1 ÓQ 

R = 15.98% 

rendimiento es la mismo, tantci o la cor_npra.corno a la v.e_nta._'-

Si la tasa de descuento de venta es menor que lá tasa _cíe descuentó-de compra 

el inversionista percibe una tasa de rendimiento mayor de lo p<1ct<1do. 

Ejemplo: 

dv = 14% 

P = $10,000- ($10,000 X (14%/100) X (13/3GO)) 

p = $9,949.44_ 

Ge= $72.17 -· 

R =_100 X ($72.17/$9,877.Ú) X (360/15) 

R= 17.54% 

Si la tasa descuento de venta es mayor a la tasa de descuento de compra ta 
tasa de rendimiento es menor de to pactado 

Ejemplo: 

dv = 16.20% 

P = $10,000 - ($10,000 X (16.20%/100) X (13/3GO)) 
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p = $9,941.50 

Ge= $9,e4{5o - $9!877.27 
.-'·.~ :_,. 

Ge= $64.23' 

R=o100 X ($64:2li~~.ai1.21) X (360115) 
·----".--·--·:;:-;;;_;-:f.·:..~,----~:-~::·-- --~--;--:-~-

-. - . - - . . '·-~-.. _· -

,_R,= •• 

15

'f:?<1·~) ~2f Eff&L~6iiiciit6i~f\iúJíNIMo lJETENENClf\-: 

• dc=·1~.fsJJ ;, -" J,•,~ -. ·-·-::::: ~Uf~~-::.: -
dv,,_,= 12:11•1.,.,-,/_:• ''"',' ,, ~·:/-~- ,~•:,·-

. . _}:-:;;~ ._'{~r;·o· -·. 
A~15.7~J1ú7'.'' 

_,A =3:61¿i .-, '.·. 

DÍAS ~;N b~ TENENCIA =(~.61°X 28)115:70 

DÍAS MIN DE TENENCIA= 6.41 

Por lo tanto son 7 días el tiempo mínimo de tenen'cia,:.ya que la fracción qu~ 
aparece después del entero redondea hacia arriba sleÚnpr~.-- - - --- - , 

~: :"· 

COMPARACIÓN DE LAS TASAS DE CETESCÓr~fLA'INFLACIÓN 
(1954-1992). :.·) .: ~-"'·-=f <--:: :~-,-~>i-,:·: 

-"-----.- ~-~-----=' 

Al hacer un recuento histórico se encuentra ~u~d~~~d~f ~~ I~ d:~~luación ~el 
peso (de $8.60 a $12.50) en 1954, se pon~ e_n_:p-;~J~¡d'/~i plan de desarrollo 
estabilizador, que tenia como principales objetivos-,'iantó'• Ía ~~tabilÍdad en el tipo de 
cambio corno en los precios. 

Durante la continuación del desarrollo eslabilizador en la década 1960-1970. se 
obluvó una tasa real promedio del 4.11% con las inflaciones de un sólo dígito y 
menores a 6% anual, registrándose en este período, un crecimiento rápido y 



sostenido, una ta.sa de -infüíció1; .•.1otablmn~nte baja : y ei . mantenimiento. de la 
estabilidad cambiarla.· 

En el periodo de iuis Echeverrla, el crecimiento d.e la deuda pública externa 
entre 1971 y 1976, fué particularmente i111po1tante; su tasa media de crecimiento fué 

del 29.8%, pasando de un monto de 4,545.8 en 1971 a 19,600 millones de dólares en 
1976; este sexenio se desarrolló con Inflación de un promedio anual del 13.G% y un_a 
devaluación del 12.50_pesos por dólar, para quedar a 19.70 la nueva paridad. 

Analizando el periodo de 1978, desde el surgimiento de los CETES, hasta 
1980, durante los primeros años de gobierno dol presidente López Portillo, .se 
encuentra .que para salir de la crisis propuso su programa "Alianza para la _produccl_ón"; 
asl de __ 1976-1979;_ los. pilares del desarrollo fuoron: 

a) El financiamiento externo. 

b) Los topes salariales. 

e) El fomento a la inversión privada 

d) Restricción del gasto público. 

El resultado fué un crecimiento en el Producto Interno Bruto.(P.l.B.) a· un ritmo 

del 6% anual, un incremento de la inflación del 20% anual y un endeudamiento 
creciente anual del 40%, como resultado tasas reales negativas del 4.73% en 1978, 

3.06% en 1979, y repercutiendo en un 1.29% para 1980. 

En 1981 se mantuvó la inflación, aurnentó el rendimiento de los CETES y se 
mantuvieron tasas reales positivas, producto de los ingresos obtenidos por el aumento 
de los precios del petróleo. 

Nuevamente en 1982, las lasas reales.so mostraron negativas, siendo·1.as más 
altas las de los CETES; los acontecimientos económicos que se c:fieron·d~rañte;ese 
año fueron: la devaluación del peso en un 554%, la deuda extenía_se incrementó a 
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84,800 mlllones de dólares -y se tuvó un dñficit en la balanza comercial de 6,793 

millones de dólares. 

A inicio del periodo de Miguel de la Mmlrid, se propuso un Programa Inmediato 
de Reordenación Económica (PIRE). orientado a resolver los problemas de la crisis de 
la economla mexicana, destacando dentro de los puntos: los ajustes del gasto público, 
combatir la Inflación y recuperar la capacidad de crecimiento: teniendo como resultado 
en 1982, un crecimiento del PIO de 0.2%: en 1983 fue de -5.3%, y en 1984 del 3.5% 
con una inflación para los mismos años del 98.87, 80.77 y 50.17%, respectivamente, 

así como una devaluación del peso respecto al dólar; corno resultado se tuvieron tasas 
reales negativas en 1983 del 14.93% y de 0.043% para 1984. 

En 1985 la inflación se mantuvó en 63.7%, se tuvó un crecimiento del PIB del .. 
4.2%, un superávit en la balanza comercial de 8,451.7 millones de dólares y una tasa 
de Interés elevada que !rajo como consecuencia una tasa real positiva del 38.09%.-_ 

~ ,·_ , -_ ·,~-- <. 
Para. mediados. de_ 1986 se anunció un nuevo programa, E!i "Prograrria -de 

Aliento y érecimiento" (PAC); ·tendiente a disminuir la inflacló~,· -a .-~¡{ní~ner. un 

crecimiento moderado del PIB de un 3 a un 4 %, a introducir nuevos lnsÍrU'rn-entos de 
capta¿ión y ~ b'Usl{ar bajas en las tasas de inleiés: 

Los resultados obtenidos de este programa fueron desalentadores: aunque se 

dieron tasas reales positivas durante 1986 (134.71%) y de la baja del petróleo se tuvó 
--que recurrir a nuevos créditos con lo que se obtuvó una deuda _externa SUResior_ a fl)_s 

100 mil millones de dólares, las tasas de interés continuaron a la alza para'~bicarse 
por arriba del 90%, la deuda interna fué superior a los 10.5 billones de pesos, la 

devaluación del peso con respecto al dólar continuó y la tasa de inflación fué ·superior 
al 100%. 

El Pacto de Solidaridad Económica (PSE) establecido en 1987 y 
posteriormente a éste el Pacto de Estabilidad y Crecimiento Económico (PECE) 
establecido en 1088. tenían denlro de sus principales objetivos el controlar la Inflación, 
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fomentar el ahorro Interno y retornar nuevamente el crecimiento de la economía. 

Se observó que se logró, con estos acuerdos, controlar la inflación 
reduciéndola en forma considerable del 159.2% en 1987, 51.7% en 1988, hasta llega, 
al 18.79% en 1991, al mismo tiempo mostrándose un crecimiento en la e_conomía del 
1.3% en 1988 y del 4% para 1990 y 91, así como mantener la deuda externa a los 
mismos niveles que 1988 (100 mil millones de dólares), disminuir la deuda interna para 
quedar en los primeros meses de 1992 en 139 billones de pesos y el inanlenimiénto 
de la paridad cambiarla. 

Con lo anlerim, ha _sido posible otorgar lasas rea los positivas al inversionista a 
partir de 1_988 quedando en 29.37%, para ubicarse en una situación lnós aco-rde a la. 

realidad en 1990 con un 8.4% y en 1991 con -1.92%. 

' -' ' ;t.~U\ ~E RENDIMIENTO DE LOS CETES; '< 
·:: ·~·é~i·b~~-~:;· ~,: R~·~a,~·1·~·Nro 
-.;::.',__ 

_ 1978 ·· 
,')1979" 

1980 
.1981 
1982 
.1983 
'1984 

_ , ____ _::.cJ985 

1986 
1987 
1988 
1989' 
1990 
1991 
1992 

. c.,SIMPLE ·· 
'11.12 

: .. >26:37 ---,, 21L1o 
' : 33:36 
', :57;73 

,, 53:96 
49.29 -

_:_::; 76:8s 
.. 128,54 
155.16 

' 96;25 
54.90 
40.84 
21.07 

'24.37 
FUEUTE: OMlCO UE Mf:XICO. 

INFLACION L ., T(\~~ 
,, ,_ .. · '.:.:.:·REAL 

. . _ 16:20 _ ·4.60 
L 20,0,<1 , J~; -2:64 

' 29.78' '1;'40 
'28.68 9;07' 

:.•98.87 :::·:-27.46 
·', "' 80,77 ; e', e ,·,_...:14:93 

', '59:17, ~; i -~0.043 

• i%35:4~ 0=-,c·-=.c:i3:i84?i1 
- 159:'20 - '173.50 
;·~ 51.70 ' 10Ú8 

20.90 -- so:28 
29.93 '10.98 
18.79 2.28 
11.90 15.40 
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COSTO PORCENTUAL PROMEDIO. 

La tasa del C.P.P. no es más que aquella que mide el_ costo del dinero; también 
corresponde al costo promedio del pasivo vigente por concepto de captación a plazo 
en moneda nacional de Ja banca múlliple. Es una tasa activa de prétamos para la 
Inversión productiva. 

Hasta el mes de agosto de 1977, Jos i::o-slos prom~dlo ponderados de captación 
eran de Sociedades Financieras. De sepllembre de 1977 '1 noviembre de 1979, se 
tomaba como base los costos promedio ponderados de Instituciones financieras e 
hipotecarias. A partir de diciembre de 1979-los costos promedio ponderados son del 
conjunto de bancos múltiples. 

En atención a las nuevas disposiciones que regulrm alas aceptaciones 
bancarias y al papel comercial con aval bancario, a partir del dato estimado para 

noviembre de 1988. en adición de Jos depósitos bancarios a plazo y los pagarés con 
rendimiento liquidable al vencimiento (contabilizados originalmente), se incorporan al 
cálculo del C.P.P las aceptaciones bancarias y et papel comercial con aval bancario. 

Los datos de las siguientes tablas son mensuales y contienen lodos las tasas 
de C.P.P. calculadas o existentes hasta la conclusión de este trabajo. 



ENE 

FEB 
MAR 
ABR 

MAY 

JUN 
JUL 
AGO 

SEP 

OCT 

NOV 

DIC 

1975 

11.91 

11.91 

11.91 

11.92 

11.97 

TABLAS DE C:P.P. 
1976 

11.86 

.11.83 

1977 

'12.05 

12.00 

1978 1979 

14.33 _ 15:98 

14.47 )5.S7 

1980 

17.90 

18.39 

11.10 1f9g - '14.62 15.98 -; 19,20 

11.79 - 12:03 - 14.8Y /15.99 19.83 

-~ 1 n0 1 r,93 ··•• A1s:o.2}~1 s'.ü'.2 "~;,:20.39 
11.76 .-- , ;~'/~·c2~;59- ~,i:~-~;1 ~~1··~ ,-~~~;;,~16·~fj4: ;-~'~;t:2Q~-47 

.· 11, 1_4 e, 13 . .25 \~;:·15!2~ ·\~16:ó8 /¿ .2o.s3 

-11.74· :;~iJ'.52 . .1:'15.29 ,~;.15;j .;::,::20.82 

.,1ü4- <fa:57 ~-15.38 ;\6.S1 ~21.51 
11.96 -. 13.64 15.49 

.12.03 

12.12 

.13.93 15.81 

14.04 15.88 17.52 

'22.42 

22.77 

24.25 
Fuonle: Benco de Móxlco. 

1981 1982 1983 1904 1985 1986 

ENE 25.46 32.34 50.29 55.95 47 .. 17 68.55 

FEB 
MAR 

ABR 

MAY 

JUN 
JUL 
AGO 

SEP 

OCT 

NOV 

DIC 

25.98 

26.59 

26.91 

27.22 

27.66 

28.42 

29.50 

30.45 

31.22 

31.77 

31.81 

33.43 

33.67 

34.39 

36.26 

39.59 

43 .. 23 

46.42 

47.88 

54.29 55:16 47.33 70.30 

56:16 53:11 49.36 • 71.79 

57.21 51.)0 51 .. 93 _73.48 

.58;:11- .~50:12, •• ~.?3.76c_,_;75.02 
58.63 •-50,3~ · 54.92 -- 76.97 

58.73 ;~o.~~ • . 51.~o 81.36 

58.23 •50.93 • S9.0S 84:40 

51.76 '''5o'.6c) ~.H6. o .. '9a 81 .. 12 
;\~ - " -

45.99 5.1.14 •;,9.34 •c62.29 91.48 

94.19 

95.33 

45.51 56.82 '48:3,1 ' 63.39 

46.12 56.44 '47.54 65.66 
Fuente: Banco de México. 



ENE 

FES 

MAR· 
ABR--
MAY 
JUN 
JUl 
AGO 

SEP 

OCT 

NOV 
DIC 

1987 1988 

95.89 122.54 

' '96.20 - 135.88 

96.25' 117.16 

95.79 81;03 

1989 

49.37 

48.70 

47.30 

46.91 

1990 1991 

42.08 24.14 
44.87 25. 71 -

4{.15. 2".29~-
47.20 '--.· 2:3,62, 

94.79 60.59 49.15 42.62 23:10 
93.76 4s.1s s.1.91 3{16--~21;19~' 

1992 

18.98 

92.91 - Ao.72 -~---'si.so • a.~,os:'.; ?º:99,'; 

:~:~: ' :~:~~ 2 :~:1~:-~_••.• .•. : .• ·3:_11f.:5i2~ 1·'.,·.!.•·-·~.:.'._·~2-~1-;: ....• ~2··· ~9- ••. -.·-.-.. '·.'· 
90,3o ;Ao:cfa' :37.~o; -_ -
92.37 ·. ~4i':s5 '; 39;s1 29.56 ··•.·-. ~2'0.52 ,; 

104.29 .k48:; i.Aó\1' 29:;3 L>19'.9s 
Fuente: Banco do México. 
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CAPITULO 11 : MARCO MACROECONOMICO. 

El ambiente financiero que se vive en México, desde algunos meses atrás, es 
interesante, debido principalmente al advenimiento del Tratado de Libre Comercio, sin 

embargo, se dieron una serie de circunstancias, que. han hecho de las finanzas un 
tema de interés parlicular, ya que los cambios que' en México· se eslán dando, 

singularmente en el área de economla, son decisivos: para o_bt~rier uri saneamiento y 
control de las finanzas en general. 

Como principales acontecimientos tenemos:-en primer lugar (Y sin que el orden 
sea necesariamente de importancia) en 1990 ocurrió .un Incremento en los precios del 

petróleo, que tuvó su origen en el conflicto bélico del Pérsico, siendo un alicienle 
Inesperado en los ingresos percibidos por el gobierno (muy benéfico para el pals y 
principalmente en esos momentos). 

También ·se debe considerar la repatriación de capitales fugados en 1982 por la 
"Crisis de la Deuda", la inesperada captación de dinero como resultado de la venta de 

TELMEX y de algunos bancos durante el periodo 1990-1991 y sobre todo el sostenido 
flujo de capitales del exterior, además de el volumen de recursos de la economía en su 

conjunto, lo que ha redundado en el mejor manejo de la política económica. Estas 
condiciones han relroalimenlado la confianza del pt1blico en el éxito del programa 
económico. 

Analizando los primeros meses de 1991 se encuentra que la economla 
mexicana avanzó signiíicativamente en el proceso de estabilización macroeconómica. 

En contraste con el año anterior, la inflación manluvó una tendencia descendente, al 

mismo tiempo que el crecimiento económico observó un paso firme y sostenido, en 
este contexto se empezó a dar el fenómeno, de que la lasa líder del mercado, es 
decir, los CETES, tuvieron sorprendentes bajas, si bien era lógico, debido a que Banco 

de México había estado percibiendo fuertes ingresos por conceptos antes expuestos, y 
por lo tanto no necesitaba captar mucho dinero a través de este instrumento, lo cierto 
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fué que mucho se especuló a cerca· de «isla tiaja. En ese morne~to muchos expertos 
trataban de encontrar. alguna explic~clón a este'renórncno, y se esperaba ciu.e fuera 
momentánea la b-aja de los CETES. 

Era realmente difícil de entender la calda de la que fué la princlpal tasa 
Indicadora de la economía ·y lider del morcado, ·base fundamental de cri1ucnos 
productos financieros, sin embargo, empezóa dar tasas de colocación baj~s y se -
vislumbraba un horizonte incierto. -Eslaball queda~do Éin el pasado y ~n lá hist~ria '' • · 
tasas del orden del 40 y 45%; que en las subastas de 1980 se-dieron, quedando ahora 
su colocación del orden del 10 a 15%. 

A consecuencia de esto la tasa de los CETES cedió su lugar; de parámefro, ,-. 
indicador, y base de muchos productoslinancieros, a lo que fue uri mejor candidato, 
es decir, la tasa que mide el costo del dinero: el C.P.P. .. ·, --

-·' _." - . _,-·~ .- - : 

Por. otro ,lad~ la; favorables expectativas de los agentes productivos habían 
sido reforzadas poívarios factores, .tales como la continuación del saneamiento él~'1as 
finam,as públicas yel inicio formal de las negociaciones del Tratado. de' libre éomercio 
con Estados Unidos 'j Canadá. --

No obstante este positivo panorama, la .economía aun enfrentaba problemas, 
realmente serios y que no se podrían ignorar si. se 'qt.ierl~ un crecimiento del pals en 
general: 

El problema más destacado seguia siendo el abatimiento de la Inflación a 
niveles internacionales, lo cual no se limitaba a la dificultad de cumplir la meta oficial 
para 1991 (inflación en términos de un sólo digito), sino sobre todo a sus efectos 
negativos en cuanto a las tasas de interés internas, La erosión de la competitividad de 
las exportaciones y, en general las distorsiones a nivel microeconómico que se 
generaban por la conservación, a través de un periodo tan prolongado, de un 
esquema de concertaciones. Esta problemática era pm ticulmmente relevante al 
considerar la necesidad de obtener tasas anuales de inflación de un sólo digito, a la 
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luz del próximo Tratado de Libre Comercio. 

El otro problema era el deterioro del sector interno en un mediano plazo; si bien 
hasta ese momento el desequilibrio comercial se pudó subsanarse a través de las 
entradas de capital, y aun asumiendo que esa situación pudó prevalecer en los años 
siguientes, la persistencia de inflaciones mayores a las externas (Junto con una _cada -

-vez menor deslizamiento del tipo de cambio) se traduce en un continuo abaratamiento 
de los bienes y servicios importados, que llevó a un creciente déficit externo. 

Por ello, también en este sentido fué fundamental alcanzar inflaciones ele uii

dígito que evitaran un mayor movimiento de los precios relativos· (domésticos vs; 
importaciones), lo que a su vez ayudó en forma importar1te a estabilizar el déficit 

comercial. 

En 1991, al Igual que en 1990, los motores principales de la economia 
siguieron siendo la inversión y el consumo privados, originados por el mejoramiento de 

las expectativas y el mayor nivel de empleo e ingreso; en menor medida, también 

contribuyó el gasto público en inversión. 

Como resultado de las menores tasas de interés y la amplia disponibilidad de 

recursos financieros, en junio de -!991 el financiamiento bancario total al sector privado 
creció 30% en términos reales; por su parte, durante et período enero-mayo las 

importaciones de bienes de capital aumentaron 38.8%, lo que muestra el 
sostenimiento de altos niveles de inversión. 

Asimismo, destaca la producción y ventas (de 1991) de ramas de actividad de 
gran impacto económico {sector automotor, cerveza, cemento). También durante los 
primeros cinco meses de 1991 las exportaciones manufactureras repuntaron 20.2%, 
afectando positivamente la expansión de la actividad productiva. La venta de los 
bancos, ha repercutido en la disminución del déficit financiero del sector público. 
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CARACTERISTICAS DE LA ECONOMIA MEXICANA CON RESPECTO 
DEL SISTEMA BANCARIO DURANTE 1992. 

1) Economía abierta. 

2) Visión a largo plazo. 

3) Alta competencia. 

4) Altas exigencias del cliente. 

5) Orientación al cliente. 

6) Competencia en calidad. 

7) Alto nivel lecnológlco. 

En este momento en el mercado existen más de 210 opciones.a los que puede 
recurrir el inversionista. distribuidas así: 

a) 87 son de renta fija para personas íislcas. 

b) 7 4 sociedades comunes. 

c) 38 fondos empresariales. 

d) 38 coberturas cambiarlas. 

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

Dentro del ambiente financiero vemos que en el mes de abril, las autoridades 
financieras, dentro del proceso de desregulación del sistema financiero iniciado en el 
otoño de 1988, modifican el esquema de inversión obligatoria de los pasivos 
bancarios. 
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La buena situación de las finanzas públicas es posible gracias a la solvencia 

del sistema financiero, el perfeccionamiento de los mecanismos de supervisión y la 
estabilidad macroeconómica. Ahora la banca tiene mayor margen de maniobra para 

cumplir su labor de intermediación con más eficiencia. 

Podemos decir que cada vez que se presenta una situación favorable para la 

Economía Mexicana, como un crecimiento en el PIB y estabilidad de precios, se 

presentan tasas reales positivas. 

Por lo anterior se puede claramente inferir que las tasas tanto del C.P.P como 

de CETES, tienden a la baja {esto a partir de los primeros meses de 1991) por lo que 
si se grafican estos dos indicadores se tendrán un par de semilineas con pendiente 

negativa, es decir, decreciente, lo que claramente revela un mejoramiento en la 

economía del país. 

PRINCIPALES ASPECTOS DE LA ECONOMÍA. 

- DEUDA PUBLICA-

Durante el primer trimestre de 1991 disminuyó la deuda interna pública en 

valores por el superávit que existió en las finanzas públicas. Parte de los recursos del 

Fondo de Contingencia {el fondo es una reserva para eventos inprevistos} se destinan 

a amortizarla. El desendeudamiento y la baja de las tasas de interés atenúan los 

gastos por pago de intereses por lo que es factible el superávit financiero de 9.8 

millones de pesos durante el primer semestre de 1991, en contraste al déficit de 10 
billones de pesos registrado en el mismo lapso en 1990. Se reduce 14% en términos 

reales con respecto al saldo de 1991 y al cierre de marzo de 1992 es de 160 Billones 

de pesos. 

Aparte de reducir 16.2% el gasto público, se tuvó que recurrir al 

adelgazamiento del estado. De ahi la desincorporación de empresas paraestatales y 

de los bancos estatificados, y el traslado de 1,115 empresas públicas en 1982 a 252 
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en septiembre de.1991, pues d~ citra ~anéra sé podría estar ha:blando de un déficit 
financiero de s6%, tánsÓlo .én el primer semestre de 1991; •. 

~~~1~S:~;i%fi{{~~~~i!~i~~~YÍrª~\ª~ª~fü~·~'ri~t~:t~~!i~d~i'~}~1~r~~e~¡;,c~ 
-

Además por tercer· año c'onsecutivo el PIB superó fa tasa de crecimiento 
demográfico; al crécºer a una tasa anual de 4:a%; la más alta en los últimos diez años. 

- LAS FINANZAS PUBLICAS.-

Las finanzas públicas gozan de excelente salud, pues en cuatro años (1988· 
992) de saneamiento estructural, desaparecieron sus principales fuentes de 
desequilibrio. 

Por un lado se tenían los ingresos percibidos por la venta de TELMEX que 
influyeron en la percepción de recursos por encima de los presupuestados, además en 
cuanto a gastos. la baja de las tasas de interés internas continuó generando ahorros 
en las partidas no programables. por otro lado se consideró la venta de los bancos, lo 
que ha repercutido en la disminución del déficit financiero del sector público. 

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

Es importante hacer una referencia a la venta de los bancos ya que los 

ingresos son transitorios y la estabilidad macroeconómica requiere de procesos o 
ajustes permanentes. Pese a la reducción del impuesto al valor agregado de 15 a 
10%, los cambios en la recaudación fiscal aseguran una fuente sana de ingresos para 
el sector público. 
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Asimismo, la tendencia decreciente en las tasas de interés disminuirá el peso 
de la deuda pública y colaborará en el proceso de saneamiento. Por otro 1.ado de los 
gaslos se corrigieron los canales por donde se fugaban los recursos. 

Los factores que sustentan las bajas en las tasas de interés.so-n:Ja sanidad. de 
las. finanzas públicas y las perspectivas de bajas tasas de inflación enCios"prÓxfmos 
meses. Asimismo la alta disponibilidad de recursos (liquidez) en fá-eéon~),;.,¡a·a-por~-las 
reducciones. 

~·· -.,, . :·~ ' <· '.' ~·:, _, ·:;-·. -- ' :·- .. :: : ~ . --

El saldo de la deuda pública Interna, ali::lérre .de 1sst fue de 173.2 billones de 
pesos, que representa una dismlnución.enJérminos' reales ·de· 12.6% respecto al 

término del año anterior. 

Las finanzas públicas Indicaron un superávit considera ble en el primer trimestre 
de 1992, lo cual confirmó las proyecciones que se habían hecho al respecto. 

En ese lapso, la diferencia entre ingresos y egresos públicos fué 
aproximadamente 14 billones de pesos. Un indicador de la mejor salud del sector 

público es que aun si se descuentan los ingresos extraordinarios derivados de la 
banca, el superávit financiero público es de 801,000 millones de pesos. 

El factor clave en el aumento del superávit y en la corrección del antiguo 
desequilibrio de las finanzas públicas es la reducción del gaslo público. La 

participación de los intereses en los gastos del gobierno federal se ha reducido en los 
últimos cuatro años de 60 a 25 %. por la percepción de un menor riesgo en la 

economía y por la disminución en las tasas de interés. 

En los tres primeros meses de 1992, el gobierno federal erogó 10.7 billones de 
pesos por concepto de intereses sobre la deuda interna y externa, cifra que se 
compara favorablemente con los 17.2 billones de pesos pagados por este concepto en 

el mismo lapso de 1991. 
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En tanto la deuda interna se ha reducido en los últim_os doce meses_ (de finales 
de 1991_y principios de 1992) de 156 billones a 133 billones de pesos: Tan sóiO 
durante el primer trimestre de 1992, el gobierno federal amortizó deuda interna por 14. 
billones de pesos, al disponer de recursos provenienles del Fondo de Contingencia. 

En términos cualitativos, el mejor pago de intereses permitirá-- cambiár. la 

-- composición del gasto público al orientarlo más hacia el gasto social y-1a"1n~;;rsl<Ín 
productiva; sin presionar el equilibrio fiscal, como en otros años. 

- TASAS DE INTERÉS.-

El mejoramiento de la posición financiera del sector público, aunada al 
mantenimiento de flujos sustanciales de capitales externos, generaron una amplia 
oferta de recursos en el mercado financiero nacional, que determinó una baja 

importante de las tasas de interés internas. 

En julio de 1991 el C.P.P. fué de 20.99% acumulando una baja de 6.2 punlos 
porcentuales respecto al mes de diciembre pasado, similar a la de los CETES a 26 
dfas. Con ello, se han podido disminuir sensiblemente las tasas reales de interés 

revelando un mejoramiento de las expectativas de los agentes productivos acerca del 
futuro a corto y mediano plazo de la estrategia económica del pais. 

La bonanza de las finanzas públicas, la entrada de recursos externos, el menor 
riesgo cambiarlo y la inflación decreciente aceleran el descenso de las tasas en el 
primer trimestre de 1992. En marzo del mismo año, la tasa de CETES a 26 dias es de 
11.84%, (calda de 29% con respecto a diciembrede 1991). Las de CETES a 91y162 
dias disminuyen 32% y 30%, respeclivamente. Esto se debe a la menor necesidad de 
recursos del seclor público: se mantiene reducida la oferta de valores sobre todo por 
mayor demanda de inversionistas extranjeros, pues los beneficios en dólares les 

resultan atractivos. Sin embargo, los nacionales no tienen ganancias reales durante un 
período mayor al de la inflación elevada, noviembre 1991-enero 1992. Se espera que 
a partir de abril haya tasas posilivas, por menor inflación y estabilidad de tasas 

53 



nominales. 

- INFLACIÓN.-

En el período de los primeros meses de 1991 la inflación acumulada fue de 
9.1%, en comparación con 15.2% en el mismo lapso del año anterior, a pesar de esto, 
a partir del segundo trimestre de 1991 se fueron manleniendo lasas mensuales de 1%, 
lo cual pareció estar dando un nivel de resistencia de la inflación a bajar más. 

La Inflación de ese periodo obedeció a los siguientes factores: 

l. La insunciencia del ajuste fiscal, no sólo en cuanto a monto del superávit 
primario sino a la necesidad de que el saneamiento nscal se sostenga y madure por 

más tiempo. 

2. El ritmo de crecimiento de la economía fué mayor al compatible con una 

inflación a la baja. 

3. El exceso de liquidez, originando por la monetización de los flujos de 

capitales del exterior. que había dado un acelerado crecimiento de la demanda 

agregada. 

Por lo que en épocas de inflación, y todavía a principios de 1991, hablar de 

largo plazo era referirse a tres meses. En poco tiempo lodo cambió. Ahora los largos 
plazos van de 1 a 5 años. 

Ello se atribuye principalmente al control inflacionario y a las expectalivas de 
baja inflación, que aunque supernn al esperado oficial, la ubican en el bajo rango del 

12%. 

Presentándose tasas bajas de inflación, crecimiento económico y estabilidad 
cambiaria se puede regresar a los niveles de tasas reales que se dieron en el período 

de "Desarrollo Estabilizador". 
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Se estimó. que en, 1992 se tendría una lnflaéión del 13.5% y un rendimiento de 
las tasasde CETE_S de.ntro del rango del 15.5 al 17%, que las tásas reales se 
rnantuvierán dentro de un rimgo del 1.8 al 4%'.> 

,_,_,' 

"''-i"'"-

H~sla a6rn I~ l~íl;~ión ~ig~ó su rÍl.;;o ci.;scendenle: ~,; ~sie m~s esd.~0.9%, (la 
·menor reglsfráitadesde 'éj_mes de ~tirll de 1976), y aí:uni'ulada dé 5% s~tie 4.7. puntos 

porcentu~le~ ~Ke1~;j.,.1er_~uatri;y¡~~~i, ''''./ • · ~ ·""'' ·· •. : ; , ••. '~:·· 
;;~-}.:e-~~~~~:~.~·:~{'- "' ~!§~'-~,· '.°f:-;f:' -~·;;;h"':.- --;; ~;:~-;'") ~~ -.~-~~~: :__,__ ;:~~~·:'-,,~~?"-- -~~:~C::?: -"'-;:_:_~.:;-- «;__ "7-o-o - - .:..o"--

El f ndice inflaéÍonario :E)n ·.agosto de 199"1 bájÓ subsiiiricláímerite?La tempé~tad · •. 
del.:'agosto negro", por ~lre¡íunie exag~;ado d~,I~~ t~~,á~:de ,irte~€J' err'.~1 ffl~~ca~~dé . 
dinero no. ~lte1_áron ía ínflációíi'.· De esta íiui.nerá el inciÍce aéumÚÍái:IOse' ubíi:ó'tíasta 

,eníon_cesenJ().ao/o;· ·o -

La .Inflación acum~lada de enero a noviembre de 1991 llegó a 16.1% cifra muy 
por abajo a la· registrada en los primeros once meses de 1990 que fué de 26%. 

Desde marzo del 91 se observaron inflaciones mensuales bajas. La de 

noviembre fue alta por ser fin de año, además porque fué, Influida por las alzas en 
petrolfferos, electricidad y transporte urbano en la Ciudad de México. Pero gran parte 
de los impactos de esos aumentos fué contrarrestada por la reducción del 1.V.A. 

La Inflación de 1991 fué de 18.8%, superando así en 4.8 puntos porcentuales a 

las. expectativas oficiales de principios de ese año, estimada en 14%, siendo esta 
inflacíón la más baja en íos últimos trece años. 

El Banco_ de México destaca que las mayores variaciones en íos precios, 
durante 1991, se presentaron en transporte con 29.8%, en educación y esparcimiento 
con 24.1%, mientras que en alimentos, bebidas y tabaco aumentó 15.5%. 

La inflación acumulada hasta el mes de abril de 1992 fué de 5%. La inflación 
acumulada a octubre se estimó en 9.4%, además con la esperanza de ubicar la 
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Inflación a menos de un dígito. Finalmente la Inflación en el año de 1992 cerró en 
11.9%, 2.3 pu.ntos porcentuales arriba de lo estimado. 

- RESUMEN DE LOS HECHOS MAS IMPORTANTES.-

De 1989 a 1991 la producción nacional creció a un promedio anual de 3.8% de 

acuerdo con el Plan Nacional de Desarrollo. Las bases sanas en que se ha sustentado 
la actividad económica se reflejaron en el primer semestre de 1992, en un crecimiento 

anual de 1 % real en la inversión, de 10% en las exportaciones manufactureras y de 

36% en las importaciones de bienes de capital. 

El mejoramiento de la posición financiera del sector público, aunada al 

mantenimiento de flujos sustanciales de capitales externos, generaron una amplia 

oferta de recursos en el mercado financiero nacional la importancia de estos hechos 

se debe a que sin finanzas públicas sanas se debilita la estructura financiera interna y 

aumenta la vulnerabilidad frente al exterior contribuyó a sanear las finanzas, la 

reducción del pago del servicio de Ja deuda pública en 31 %. 

Los ingresos del sector público mostraron un crecimiento anuál real de 38% 

durante el primer semestre del año, gracias a la simplificación administrativa y al 

correcto cumplimiento de las obligaciones fiscales. 

A partir de abril, no obstante el fortalecimiento de la posición superitaria del 

sector público y la mayor demanda de crédito del sector empresarial, la presencia de 

circunstancias adversas en el entorno internacional y el estricto control de la política 

monetaria elevaron la tasa de CETES. con el consiguiente efecto en las tasas de 

interés que las instituciones crediticias cobran a sus clientes. 

Los resullados de las finanzas públicas alcanzadas en el primer semestre del 
año fueron mejores de lo previsto. Aun sin tomar en cuenta Jos ingresos derivados de 

la desincorporación de bancos y empresas, el sector público generó un superávit 

financiero de 7.8 billones de pesos y, al considerarlos, el superávit sube a 33 billones. 
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Aprinclpios del~ño (1992) la tasa a 28 dfas de los CETES. se mantuvieron por 

encima del Indice lnflaclonarlo, su·rendimiento real fue de ·1;3% y. su rendimlenlo 

nominal de 19.5%. 

- - - -

A mediados de mayo lo relevante fué que los bajos niveles de CETES en los 

primeros meses del año fueron su "piso" pues de seguir las bajas, los rendimientos 

reales (restada la Inflación) hubieran sido negalivos. 

A finales de junio de 1992 el alza de las tasas de interés es una rama de 

política monetaria que permile evilar broles inflacionarios y desacelerar el crecimienlo 

económico, lo cual permite a su vez, evitar un mayor déficit de la balanza comercial del 
país (es decir las tasas no suben porque el gobierno tenga altas necesidades de 

financiamiento). 

El incremento en las lasas de CETES que se ha presentado en forma casi 

continua y sigilosa desde abril, se ha debido (particularmente desde mayo) a que el 

mercado secundario ha estado caro con las tasas de hasta 20%, porque había poca 

demanda por papel de renta fija, lo cual indicaba que las tasas de interés primarias 

menores a 15% eran irreales. 

En agosto de 1992 la tasa líder subió fuertemente sólo porque su rendimiento 

estaba rezagado respecto a los otros y de no haberse elevado hubiera seguido 

provocando distorsiones al ser menos solicitada. 

En septiembre de 1992 la elevación de las tasas de CETES se debe 

prlncipalmenle al hecho de percibir inversiones extranjeras, ya que, se habian dado 
fugas de ca pila les por lo que el Banco de México decidió recuperar esos capitales, por 

lo que se observó al incrementarse la tasa de CETES en las últimas subaslas. 

En septiembre del 1992 el déficit comercial fué alto porque existen grandes 

importaciones de bienes de capital, lo que es favorable debido a que hay 

modernización, lo que se refleja en la creación de más empleos y se eslá financiando 
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para hacer más atraclivo México para los Inversionistas. A esa fecha el déficit 
comercial rué de 19 millones de dólares y la reserva federal fué aproximadamente la 
misma lo que se puede cubrir el déficit tranquilamente. 

El superávit final del Gobierno Federar' llegó a N$46 mil 82 millones, el déficit 
comercial fué de 20 mil millones de dólares, la deuda externa total fué de 98 mil 
millones de dólares, de los cuales el débito foráneo del sector público sumó 78 mil 
millones de dólares. 
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CAPITULÓ 111: METODOLÓGfAESTAÓ[STICA . 

.. .. En este capitu1Ó's~ pr~seni~~·.las~aieS'matémáticas del a.nálisls estadlstl~o 
C¡ue_~~~--f~-~liz~f~ ·-~~,~·<}/ _.~~--:t~·-~,#t::i.' ·~:,;:~:_;·-,·- .. --- -\~'.~::--<·'· · -~---- __ _ 

"J.:.->,'-- .. ~ _,,---~: .. ---~- :;; . -

• El ;anáffsis'·(j¡¡c regrésión es Una metodología que ayuda a predecir el 
comportal"(IÍento de.dos o.mas variables relacionadas. Se ha elegido esta metodología 
para el desarrÓllo de ra parle pr~ctica de este trabajo. 

El nombre de regresión luvó su origen en los estudios sobre la herencia que 
Gallan desarrolló alrededor de 1880. Sir Francis Galton (1822-1911), científico Inglés 

Iniciador de los estudios sobre genélica, desarrolló nuevos métodos estadisticos, entre 
los cuales el análisis de correlación tiene un lugar preponderante. El decía que "cada 
característica de un individuo se hereda de algún pariente, pero en promedio, en un 
grado menor". 

Karl Pearson, (1857-1936) matemálico inglés amigo de Gallan, uno de los 
fundadores de la estadística moderna, aplicó la esladíslica hacia problemas biológicos 

de herencia y evolución. Realizó un experimento en más de 1000 familias, recopiló los 
datos de la estatura del padre y la del hijo primogénilo, estimó la relación que habla 
entre estas eslaturas y observó en los hijos la tendencia a regresar a una estatura 
promedio, es decir, los altos se volvían menos allos y los bajos menos bajos. 

Como la tendencia era regresar a un cierto valor, el análisis efectuado recibió el 
nombre de regresión. 

ANÁLISIS DE REGRESIÓN. 

DEFINICIÓN: Al conjunlo de mélodos cuyo objetivo es la formulación de 
modelos malemáticos que muestran relaciones modeladas con el propósito de 
predecir y hacer inferencias esladíslicas, se le conoce como Análisis de Regresión 
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OBJETIVOS FUNDAMENTALES DE LA REGRESIÓN. 

l. Describir el fenómeno que se observa. 

2. En base a la relación estimada entre las variables Independientes pronosticar o 
predecir valores de la variable dependiente. 

3. Formulación y prueba de algunas hipótesis relacionadas con la población de 
interés. 

COMPONENTES DE LA REGRESIÓN : 

l. Modelo Matemático. 

2. Técnicas Estadísticas. 
2.1 lnlervalos de Confianza. 

2.2 Pruebas de Hipótesis 

23 Medidas Descriptivas. 

23.1 Media. 

23.2 Varianza. 

233 Precisión. 

3. Predicción. 

El análisis de regresión !rala de encontrar una función 'T' que depende de "n" 
variables x, .. r,~r, para explicar a una variable y, es decir, se trata de determinar la 

relación /(.r,.r,~r,J=y. 

Dentro del análisis de regresión es común el utilizar modelos lineales, es decir 

de la forma Y={J0+{J,X,+-+{J,X, que son funciones lineales de los parámetros 

desconocidos 1{J.,.{J,~,). · 

El caso más senclllo es cuando se trata de relacionar dos variables, en este 
caso se denomina análisis de regresión lineal simple. 

61 



En el análisis de regresión una de las variables, que se llamará X, puede 
considerarse como variable ordinaria, eslo es, se puede medir sin error apreciable. La 
otra variable, Y, es una variable aleatoria. A X se le llama variable independiente 

(algunas veces variable controlada), por lo tanto, la dependencia es de Y en términos 
de X. Algunos ejemplos son la dependencia que tiene la presión de la sangre Y de la 
edad X, la dependencia que tiene el gasto Y y el Ingreso X, la dependencia que tiene 
la cosecha Y de la superficie X, etc. 

Las variables X, Y les corresponderá la siguiente relación lineal : 

l'=e<+.flr 

pero al observar X y Y se pueden cometer errores de medición, además puede ser 
que se . hayan eliminado algunas variables por haber sido consideradas no 
lmpo.rtantes, las cuales causen fluctuaciones en la respuesta; para explicar estas 
fluctuaclones.se Introduce un término al cual se le llamará error, por lo que el modelo 

se mociifii:ará como sigue: 

l'=a+/h+c 

donde a y b son constanles fijas y desconocidas. 

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

Dado que las fluctuaciones causadas por los efeclos no incluidos pueden; lanto 
incrementar como decrementar el valor de Y, eslo permite suponer que el error podrá 
tener tanto valores positivos como negativos, entonces se puede suponer que : 

Vi 

Por otro lado se justifica que la varianza del error sea finita, pues siesta si fuera 
falso no tendría caso trabajar sobre un modelo cuya varianza sea no finita; ya que no 

se sabrla su comportamiento. Por lo tanto la varianza es : 

\'ar(t';J=d Vi 

El modelo de regresión lineal simple se puede plantear así:_. 
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l'=a:+{JX+e 

Para tener determinada la expresión faltaría conocer los valores de a y {J. 

SI se conociera la distribución del error y por lo tanto de Y se podría aplicar 
alguno de los métodos conocidos como pueden ser el Método de Momentos o el 
Método de Máxima Verosimilitud. 

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

· L·1·2:1'-11L·'!' 
fJ= <í:.rl'-L,7 

&.=L,.1~/J:¿:,.=Y-ifr 
.: .JI ' ' ·' 

PROPIEDADES DE LOS ESTIMADORES DE MÍNIMOS CUADRllDOS. 

E(a)=a 

Var(a)=O' 
11 

Los estimadores obtenidos mediante el método de mínimos cuadrados son los 
o mejores (mínima varianza) estimadores lineales e lnsesgados:-

La varianza se loma el supuesto de normalidad.SI no se conoce a' se puede 
estimar de la siguiente forma: 

"'="'I,"i 
n-2 
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Ahora bien es deseable construir intervalos de confianza y probar hipótesis 

respecto a los parámetros a y /J. 

El intervalo de confianza en general, da los posibles valores del parámetro y se 
tiene además cierta idea de precisión del estimador debido a la longitud del Intervalo. 

INTERVALO DE CONFIANZA PARA /l 

[J± l¡,,_,,Cr 

JL.<x-x>' 

INTERVALO DE CONFIANZA PARA a 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS. 

Algunas pruebas de hipótesis que se suelen realizarse son las siguientes: 

- --Prueba de slgnlficancia. 
Ha: /l =O vs. 

El esladlstico que se prueba es ñ.JD' t=--- vs 
& 

1(,-i) y se compara con el 

porcentil 1::i (es decir el porcentil de orden I~ .de una variable aleatoria t con n-2 
2 

grados de libertad. Se rechaza Ha si estadistico t es mayor que el porcentil. 

COEFICIENTE DE CORRELACIÓN. 

En el análisis de correlación se tienen dos variables aleatorias y lo que interesa 

es la relación que existe entre ellas, es decir, se desea saber que tan relacionadas 



están. Por ejemplo podemos situar la correlación entre la humedad del suelo en dos 
puntos de observación diferentes. 

El coeficiente de correlación esta determinado por la siguiente formula: 

~llLX'-(Lx)'~11LY'-(¿;r)' 

SI se desea calcular el coefié:iente .. de.correlació.n a partir. de las desviaciones 
entonces se tiene: 

COEFICIENTE DE DETERMINACIÓN. 

El coefi.clenté de 'determinación es el porcentaje de variabilidad total que es 

explicado por la curva de regresión y se calcula a partir de la siguiente formula: 
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CAPITULO IV: ANÁLISIS ESTADÍSTICO 

Con lo' plantead¡;•,on ol capit~lo cuatro, is~ procederá a utilizar las 
11erram1ent~·s exPUcs,tá~·; p~rn .re~n~ar' ia a·píica·c1ón d~1 ~-~áiisi~·:da··r·c·áres1ón:·~ 

::::~2::¡~~1~1:tL%~·kk~~i~i:~~!~~{Mt~f J; ·. 
heClios. - --~,, -· ''.;.~':~':.- · i~B~'.: ·;:;,-e, ~"~Fe-- ·;..-.:.-·- ·· 

X 
o. 412_!1 __ _ 

0.452 
0;466F 
0.4464 
0;3692 
0.3238 
0.3066 
o. 2972 
o. 3014 

ENE'90 
FEB 
Ml\R 
llBR 
Ml\Y 
JUN 
JUL 
l\GO 
SEP 
OCT 
NOV 
DIC 

-- - o. 287--
0.2482 
0.2599 

ENE' 91 
FEB 
MllR 
llBR 
MllY 
JUN 
JUJ, 
l\GO 
SEP 
OCT 
NOV 
DIC 

0.2364 
0.2315 
0.2204 
0.2112 
0.1977 
0.1774 
0.1847 
0.1671 
0.1755 
o. 1787 
o .1662 
o .1665 

' · · · ,~:¿ --- · _--,S-·~'c;':o;.·'.-o;;~~~-~~-~-i::_~~L'.. ~-~~~-,~/ ,·:ii:i:\~;~-~:{_ 

--.· . .y\- -xv . X~ Y' 
-ó. 42-08 •--o: 1-7374832 0.17048641 o .17707264 
0.4487 o. 2028124 0;204304 0.20133169 
0;•4715- - -0.21995475 o. 21762225 0.22231225 
o-. 472 :o. 2107008 0.19927296 0.222784 
0.4262 -O .15735304 0.13630864 0.18164644 
o. 3516 0.11384808 0.10484644 o .12362256 
0.3305 0.1013313 0.09400356 o .10923025 
o. 3127 0.09293444 o. 08832784 o. 09778129 
o. 3111 0.09376554 0.09084196 0.09678321 
0.3152 --o. 0904624 0.082369 o. 09935104 
0.2956 0.07336792 0.06160324 o. 08737936 
0.2923 º·· 07596877 0.06754801 0.08543929 

0.2714 o. 06415896 o. 05588496 o. 07365796 
0.2571 o. 05951865 0.05359225 0.06610041 
0.2429 0.05353516 o. 04857616 0.05900041 
0.2362 0.04988544 0.04460544 o. 05579044 
o. 231 o. 0456687 0.03908529 0.053361 
0.2179 0.03865546 0.03147076 0.04748041 
0.2099 0.03876853 0.03411409 o. 04405801 
o. 2055 0.03433905 0.02792241 o. 04223025 
0.2172 o. 0381186 o. 03080025 0.04717584 
0.2129 0.03804523 o.03193369 o. 04532641 
o. 2052 0.03410424 0.02762244 o. 04210704 
0.1995 0.03321675 0.02772225 0.03980025 
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ENE 1 92 0,1531 0.1898 0.02905838 o. 02343961 0.03602404 
FEB 0.1456 0.1822 o. 02652832 o. 02119936 o. 03319684 
MllR 0.1104 0,166 0.0196544 0.01401856 0.027556 
l\BR 0.1244 0:1575 0.019593 o. 01547536 o. 02480625 

·-
MllY 0.136 0·;1556 0.0211616 0.018496 0.02421136 
JUN 0.1503 0.1601 0,02406303 o .02259009 0.02563201 
JUL 0.1623 0.1807 0.02932761 0,02634129 o. 03265249 
l\GO 0.1649 0.1954 0.03222146 0.02719201 o. 03818116 
SEP 0;1754 0.2016 0.03536064 0.03076516 0.04064256 
OeT 0;1939 0.2186 0.04238654 o. 03759721 0.04778596 
NOV 0.1815 - 0.2179 0.03954885 o. 03294 225 0.04748041 
ore 0;1688 0.2276 0.03841888 0.02849344 o. 05180176 

Totales 8.359 9. 4079 2. 49158524 2. 269414 64 2. 75079329 

-MEDIAS: 

;¡~L:x -0.232194<1•Í4 r¡;,_LY =0.261JJ0556 
n n 

PERIODO ·. X=X-X V=Y·Y ·i:' V' 
ENE 1 90 ~0.180705· 0.159469444 0.032654498 0.025430504 
FEB o. 219805. 0.187369444 0.048314482 0.035107309 
MllR 0.234305 0.210169444 0.054899093 o. 044171195 
l\BR ·0.214205 0;210669444 0.04588402 o. 044381615 
MllY 0.137005 0.164869444 o. 018770522 0.027181934 
JUN o. 091605 0.090269444 0.008J91578 o. 008148573 
JUL 0.074405 0.069169444 0.0055J61.87 0.004784412 
AGO 0.065005 0.051369444 o. 004225722 0.00263882 
SEP o. 069205 0.049769444 0.004789409 o. 002476998 
OeT 0.054805 0.053869444 0.003003649 0.002901917 
NOV 0.016005 0.034269444 o. 000256178 0.001174395 
ore o. 027705 0.030969444 0.000767598 o. 000959106 

ENE'91 0.004205 0.010069444 l. 76867E-05 o. 000101394 
FEB -0.000694 -0.004230556 4.82253E-07 1. 78976E-05 
MAR -0.011794 -0.018430556 o. 000139109 o. 000339685 
ABR -0.020994 -0.0251J0556 0.000440767 o. 000631545 
MAY -0.034494 -0.030330556 o. 001189867 o. 000919943 
JUN -0.054794 -o.043430556 0.003002431 o. 001886213 
JUL -0.047494 -0.051430556 o. 002255722 o. 002645102 
llGO -0.065094 -0.055830556 0.004237287 o. 003117051 
SEP -0.056694 -0.044130556 o. 00321426 o. 00194 7506 
OeT -0.053494 -o. 048430556 o. 002861656 o. 002345519 
NOV -0.065994 -o. 056130556 0.004355267 0.003150639 
ore -0.065694 -o. 061830556 0.00431576 0.003823018 
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ENE' 92 
FEB 
MAR 
ABR 
MAY 
JUN·•·. 
JUL 
AGO. 

- - .SEP-~ ----

OCT 
NOV 
DIC, 

Totales 

éo.o79o94 -0.011530556 
-o·.·086594 .. -,0.079130556 
~6;i13794 -0,095330556 
~0~107794· -0.103830556 
~0.096194 -0.105730556 
-a·;·os1e94. ~a.1012Jo55G 
-0.069894 -0.080630556 
,:o; 067294 -o. 065930556 
::0~056794 -o. 059730556 
-0.038294 -0.042730556 
-0.050694 -0.043430556 
.-o. 063394 -.0.033730556 

l.88738E-15 .-2.7478E-15 

o.006255931 
0,007498598 
0.012949176 
0.011619642 
0.009253371 
0.0067067 
0.004885233 
0,004528542 
0.003225609 
0.001466464 
0.002569927 
0.004018856 

0.328501279 

O, 0051l662 
0.006261645 
0.009087915 
0.010780784 
0.011l7895 
o. 010247625 
0.006501286 
0.004346838 
o. 003567739 
0,0018259 
0.001886213 
o. 00113775 

º' 29222155.6 

""con-iO va· so indicó las ecuaciones-- obtenidas -por. media de mínimos 

c.uadrados ·para.encontrar alfa y bota son las siguientes: 

• L.,Y :nrT:l'lLX 

¿xv"'r¿x+f12:x' 
(1) 

(;¡ 

:¿{- - J ·:~.~CÍ~iJf¿\~ c~L c'••-

¿~v 

¿x 

.. ;~~~~)~~;~:;~:t'~~~~~~:7t:~ ' . . . . ·-- -
HaciOndo ·01'.mraciones ·s·o enctie1lüan·1as dos estimadores. 

' •. - ,,,_·,_ ,,., ..... ,._.,,,,,_,. __ ._•, •. ,.,• "·' <- ,·' .• 

i1 ~u~ c¡:s34s221s3 : 
í'r c\:o442'e8:i3 

:.-.(:'>" '-• . 
PERICO~·. -- ':• · .ii(\. y .+r}Px 

ENE •9o o. o:iB0i%í.s o; 43~276184 ·· 
FEB-- ·.o. 041184845. 0,466831641. 
MAR /o·, 0492438G8 O. 4.80388012 

·ABR o. oil51265G5 . o. 4615960.77 
MAY O. 0225883 'o• 389420086 
JUN 0.008269183 0.34697462 

e~v-v _ 
-0,009476184 
~0;018131641 
-0.008888012 

0.010403923 
0.036779914 
0.00462538 

e' 

8~97981E-05 
0,000328756 
7.89968E-05 
0.000108242 
0.001352762 
2.13941E-05 
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JUL 0.005146591 o. JJ089J958 -o. 000393958 
llGO 0.003339299 0.32210569 -0.00940569 
SEP 0.003444322 o. 326032363 -o. 014932363 
OCT 0.002952345 o. 312569484 o. 002630516 
NOV o. 000548501 0.276294504 o. 019305496 
DIC o. 000858026 o. 207233093 0.005066907 

ENE'91 4.23476E-05 0.265262423 o. 006137577 
FEB 2.93789E-06 0.260681304 -0.003581304 
MllR o. 000217378 0.250303668 -0.007403668 
ll!'IR o. 000527602 0.241702384 -0.005502384 
MllY o. 001046236 o. 229000935 o. 001919065 
JU!l o. 002379753 0.210102015 o. 007797985 
JUL 0.0024421166 o. 216926947 -o. 007026947 
llGO o. 003634259 0.200472317 0.005027683 
SEP o. 002501957 0.208325663 o. 008874337 
OCT o. 002590766 o. 211317414 o. 001582586 
NOV o. 003 7 04 305 0.199630087 o. 005569113 
DIC o. 004061924 0.199911363 -o. 000411363 

ENE' 92 o. 00565767 0.187383406 0.002416594 
FEB 0.006852266 0.10037149 0.00182851 
MllR O. Ol06480R8 o. 154941607 o. 011058393 
l\BR o. 011192357 o. 16055114 -0.00305114 
MllY 0.010170692 0.171396238 -o. 015796238 
JUN o. 00829022 o .184765624 -o. 024665624 
JUL· o. 005635628 0.19598469 -0.01528469 
l\GO 0.00443676 0.198415488 -o. 003015488 
SEP 0.003392364 0.208232171 -0.006632171 
OCT O. 001636343 o. 225528231 -0.006928231 
NOV O. 002201688 o. 213935196 0.003964804 
DlC O. 00213833 0.202061604 o. 025538316 

-·-Totales -·o .-307123126 9. 4079 -J.080B7E-15 

TÉCNICAS ESTADISTICAS. .. MEDIDAS DESCRIPTIVAS . 
-VARIANZAS: 

a'=:Ee'. = o •. cioo1495G9 
n-2 

a o.01222ss32 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS. 

l.55203E-07 
8. 84 67E-o5 
0.000222975 
6. 91961E-06 
0.000372702 
2.56735E-05 

3. 76699E-05 
l. 28257E-05 
5.48143E-05 
3.02762E-05 
3.68281E-06 
6.0BOB6E-05 
4 .9378E-05 
2.52776E-05 
7.87539E-05 
2.5045BE-06 
3.1015E-05 
l.6922E-07 

5. 83992E-06 
3.34345E-06 
o.0001222ss 
9.J0946E-OG 
0.000249521 
0.000608393 
0.000233622 
9.09317E-OG 
4.J9857E-05 
4. 80004 E-05 
l. 57197E-05 
0.000652206 

o. 005085339 

PRUEBA DE HIPÓTESIS PARA BETA. 

Ho:/J =O Ha: /1<>0 
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t CALCULADO t EN TABLAS 

j¡Jf;' 
t....-.--

" t 42.658695854 t '= 1.7 

Dado~~~ ~·c~h;~i~uo os maymqu~ ten iabla~ se Í~~haza lat1lpótesisHo:{I 
~,_ -pof--lo ~Ú1ti~~,--P~~~e ~nf!r·ír~rne_ que os. -r~z-on_able_:1a ~eQi~s-f~_r1)irl.E!~!. 

COEFiCIENTE DE CORRELACIÓN. 
Com~~ yn se: Índicó asto cocficicnto So ca1C·u1a ·cama: 

;,, ·· nI;xy-I;xI;xy · · 

.{ritx'-<I;xJ' fn¿y'-(I;y)' 

En cst~ ca.So es: 
r = 0.991260641 

El coeíiciente:·-nas ''trldica._ q~0:._tan··_grande.--(medida en porcentaje) es la 

rclnción lineíll crltí~ ~~ba·S .. yafi~blC-s.-: Aq~í-sé ·~~hs~;va _qite la correlación es muy 
allil ·,._.:_,·_ ~~~._: ... _'.¿~-:--~ ;,< 

<:--<-:·-<_ .. /;.::e,, .. --; ... ---,_ - -
COEFICIENTE.DE·DETERMINACION. 

r'= 0.982597659 

El coeficlonte de determinación se intmprota como el porcontaje de 

vadabllldad total en los datos que es explicado por la regresión en el caso se 
observa que el porcr.nlñje es muy alto, por lo tanto puede afirmarse que la recta 

ajustada es muy satisfactoria (corno se observó gráficamente). 

INTERVALOS DE CONFIANZA. 

-INTERVALO DE CONFIANZA PARA BETA AL 95°/n. 
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( 0.89864770,93, 0.9711966167) 

-_-,--E~,~~~ Í~~~;:~~~Í.~~~,~-Ji~a q!Je- e~~ una ~;Q1~abil_i_dad'dc1 95~/o 0i ver_<:fader~ yalor 
do.bota·se encuentrn nhf. 

INTERVALO D,E CONFIANZA PARA ALFA AL 95%. 

( 0.0351070009, 0.0534294591 

do Dlfa so rincuEirltrn ahr: 

A contÍnuación sé r0p1iz~~á
con:iportamlentc:i de las va_rla~les~~ 

CETES 

Aflo_90 - - - X 
EtlE 0.4129 0.4208 
FEB 0.452 0.4487 
MAR o. 4665 0.4715 
ABR o.4464 0.472 
MAY 0.3692 0.4262 
JUN o. 3238 0,3516 
JUL 0.3066 0.3305 
AGO o. 2972 0.3127 
SEP 0.3014 0.3111 
OCT 0.287 0.3152 
NOV 0.2482 0.2956 
DlC 0.2599 0.2923 

Totíllas 4 .1711 4.4482 

o. 
0.21995475 
Ó.2107008 
0.15735304 
0.11384808 
0.1013313 
0.09293444 
0.09376554 
o. 0904624 
o. 07336792 
o. 07596877 

l. 60624776 

ol 

X'_. 
0.17048641 
0.204304 
0.21762225 
0.19927296 
0.13630864 
0.10484644 
0.09400356 
0.08832784 
0.09084196 
0.082369 
o.06160324 
o. 06754801 

1.51753431 
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,---- --- - - -- -- 1 
1 . jGRAFICA DE CETES CONTRA CPP AÑO 1990., 

1 o.5 r··· 
1 ·' /-·,_ i 0,45 1

1 

.. c. ·· · ;_.,-:.-:_· .. · , '•, 

1 / ' 
! // '· 
1 • \ 

! 1 \ 
1 0,4 1 . .... . . .. - ...... . \ 

¡j l \ l 0,35 +... . . .. ... .... . ...... "-"'.;_ 
1 1 "' 

1 0,3 t ... .... ..~· . ~~-. 
! j --· 
! ! 

i 0,25 ~--~-~-~--~-~-~-~--~-~-~ 
0,4129 0,452 0,4665 0,4464 0,3692 0,3238 0,3066 0.2972 0,3014 0,287 0,2482 0.2599 

CETES 

i 



-MEDIAS: 

x=¿x = 0.3475916667 
n 

Y' :1:=x-x 
.17707264 .0653083333 
.20133169 .1044083333 
.22231225 .1189083333 
• 222784 ,0988083333 
.18164644 .0216083333 
.12362256 -.0237916667 
.10923025 -.0409916667 
• 09778129 -.0503916667 
• 09678321 -.0461916667 
• 09935104 -.0605916667 
.08737936 - , 0993916667 
.08543929 -.0876916667 

Totales 

v-LY= o.3706833333 
n. 

V=Y-Y :r.'" 1¡' 
0.0501166667 .0042651784 • 0025116803 
0.0780166667 • 0109011001 .0060866003 
O. 1008166667 • 0141391917 .0101640003 
O, 1013166667 • 0097630867 • 0102650669 
o. 0555166667 • 0004669201 .0030821003 

-0.0190833333 .0005660434 .0003641736 
-0.0401833333 ,0016803167 .0016147003 
-0.0579833333 ,0025393201 . 0033620669 
-0.0595833333 ,0021336701 .0035501736 
-0.0554833333 • 0036713501 • 0030784003 
-0.0750833333 . 0098787034 .0056375069 
-0,0783833333 .0076898284 • 0061439469 

l. 70473402 -J.05311JE-16 l.ll.02230E-16 ,0676947092 ,0558604167 

Como ya se indicó las . ecuaciones obtenidos por .rn~dio de mínimos 

cuodrndos para· encontrar alfa y beta son _las sigüientes: 

"f:,XY"fl"f:,X<{J"f:,X' 

---D'- c·"~'i°~~~~~~~"·t~~,.c: .. ;:. ·-~·· 
¿xv ·-· ,,,,,. ··· 1 :60~.2,t7.7é • •·· 

¿x = 4'.~71;p;: •.•,c;i. 
¿x• {:~1153431 
N 2 

Haci0ndo_OPeraéJon_Os se' enCücntran los dos estimadores. 

jJ 0.8876692 

á 0.0621369166 
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l :GRAFICADELARECTAAJUSTADAAÑ01990. - - -\ 

! 
¡0,125 T - - - - .___ 
1 1 _,./, 
1 ·. ~ ', . ' Iº 675 • . .... /. ... - •. - . -- -"' ...... . 

!' ,! / \ 
1
, 0.625 . . ·.-!- / . .... . . . ... 

:·-· \ : . ,,-1. 

' . \ 10 .. 5. 75_ ' .. · 1· · · ·· · · 

i •· 1 ¡:::::•+.. ·········:.·.·········---~·:.::·:· ...... -.~>~; 
1 ..• 1 \ o 425 -'- . . .•.... - ... -...... . ,, ... 

10:37sl ·~. . .. 

i ! ----·~ '.0,325 + • .. 
1 1 
' ' 
1 i 

1

0.215 T · ... ~.~· 

1

0.225 --: ---c---
0,4129 0.452 0.4665 0,4464 0.3692 0.3238 0,3066 0.2972 0.3014 0.287 0.2482 0.2599 

~ ,,. 



J1j Y =n+flx e"'f-Y 
0.003273036 o. 4286555293 -o. 0078555293 
o. 0081455901 0.4633633951 -o. 0146633951 
o. 0119879418 0.476234~985 -0.0047345985 
o. 010010931 o. 4583924475 o. 0136075525 
0.0011996226 o. 3898643853 0.0363356147 
0.0004540243 o. 3495642036 o. 0020357964 
0.0016471818 0.3342962934 -o. 0037962934 
0.0029218768 o. 3259522029 -o. 0132522029 
0.0027522535 o. 3296804135 -0.0185804135 
0.0033618276 0.3168979771 -o. 0016979771 
0.0074626576 0.2824564121 0.0131435879 
0.0068735651 0.2928421417 -0.0005421417 

Totalos 
0.0600905083 4.4482 -5. 5511151E-l 7 

TÉCNICAS ESTADiSTICAS. 

MEDIDAS DESCRIPTIVAS. 
-VARIANZAS: 

Cr'=¿e2 ~. 
n-2 

0,0002519923 _ 

_0.015874266 

-, ·'e;"'' -:·--, -
var{¡lj,;~= ,0.003.7224818 

_¿(x:-:~l.); · 

J~~'0li 0.0610121444 
-=~~-=·c.---c~ PRUEBAS DE HIPÓTESIS. 

_PRUEBA DE HIPÓTESIS PARA BETA. 

o' 
0.0000617093 
0.0002150152 
0.0000224164 
0.0001851655 
o. 0013202769 
0.0000041445 
o. 0000144118 
0.0001756209 
0.0003452318 
o. 0000028831 
o. 0001727539 
0.0000002939 

o. 0025199232 

Ho:{l_=o 

t CALéULADO 

Ha: /I< >0 

t EN TABLAS 
.. ,· '·"i,• 

PJff' 
t=---;;.,..

U. 

t = 14.5490575489 t 1,81 

Dado ciue t calculado es mayor que t eri tablas sernch~:za ln)Hpótesis Ho:{I 

, por lo tanto.puede afirmarse ~uc os ~~zonábl~ IH.r~·gr~~J~.~.li.i.1e~1/ 
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COEFICIENTE DE CORRELACIÓN. 
Como ya so indicó este coeficiente se .calcula como: 

r= n¿xy-¿x¿xy .. 
J~L:x'-<L:x>' Jn¿y2-c¿))2 

En Oste-caso es:

r = 0.9771841839 

El coeficiente nos lfldica que tan grande (medida en porcentaje) es la 

rela_c:;i_ón __ lin~~I_ en,tre_nfnbas variables. Aquí sr. observa que la correlación es muy 

alta. 
COEFICIENTE DE DETERMINACIÓN. 

'::,'-.~··--·.';: _-: 

r'= o.9548889293 ' 

--~·E1:·_· ¿'ciáncÚ~ntc· _,de .determinación se interpreta como el. porcentafo de 
varlablÚdád {Í01~1:>"0rí los datos que es explicado por la ~e~rcsiÓ1i--on ~1- C~s~ s~ 
obsen/~;q~É(~~·I 1ior~c~ta]e·es muy alto, por lo tanto puede afirmarse .que la··recta 

ajustaci'a)is:[Tluy'·~atisfaé:torla !como so observó gráficamente). 

INTERVALOS DE CONFIANZA. 

-INTERVALO DE CONFIANZA PARA BETA AL 95%. 

P,+ lln-1/-T 

j¿(x-x)' 
(0.7772372185, 0.9981011815) 

Este intervalo indica que con una probabilidad del 95% el verdadero valor 

de bota se oncuentrn ahí. 

INTERVALO DE CONFIANZA PARA ALFA AL 95%. 
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ESTA 
S:!,lJR 

TESIS ND DEBE 
llf LA BIBLIOTECA 

L:x' Ct± ttn·l>~ 1-~~--
11L:(x~x)' 

l o.0221ÍG5T773;t6.1é>14ol3'05ss l .... 
. Este hite;v~I~ 1~ci¡t;;;'~[¡'c;o t~ri u'ii'a probabilidad del 95 % el vordaúero valor 

de alfa SÉ! enCÍ.1~Í-lt~H- 3hr~'/ .:~~·. -·. ·- - ;: ,,-<;.. - . - . 

::: ." . ~f ft:~~~,:~:~§R<:Ñ~ ::.~~'.'., 
~~~-·- ··· ·;~~~itumy~r-mm · -··- rmmi: 

X' 

JUL x· .. ,'. .. 0/184_7!•' '"' 0;2099 0.03876853 
AGO ./· ·0·;·1671;'.' ,:.;.,:· o. 2055 O. 03433905 

o. 05588496 
o. 05359225 
o. 04857616 
0.04460544 
0.03908529 
o. 03147076 
o. 03411409 
o. 02792241 
o. 03080025 
0.03193369 
0.02762244 
o. 02772225 

SEP. · ,;e:,.'..o,•1755,é: •:-''- · 0.2172 0.0381186 
OCT :::i 0::·178·7,:'', 0,2129 0.03804523 
NOV ,. 0~1662 :. O; 2052 O. 03410424 
·01c ·o'.f665;:· .,, 0.1995 0.03321675 

rotales 
-MEDIAS: 

-- • ·~ e -

x=¿x = 0.192175 n . 

Y' :'.7:=X-X 
0:01365796 - _: ... ¡,:043625: __ 
0.06610041 0,038725 
0,05900041 0.027625 
0.05579044' 0~018425 
o. 053361'. 0:004925 
0.04748041 "-0.015375 
0,04405001 .:-0;000015 
0.04223025 '.(~0.025675 
0.04717584' -0,017275 
o. 0453264 l -o'. 014075 
0.04210704'. ·: 70.026575 
o. 03900025 - ,._'.'-o. 026275 

TotnleS 

2.7067 o. 52801477 o. 45332999 

y'-L:v =o.22s55a3333 
n· 

y~v-v 
., 0.0458416667_ 

o.031541GG67 
. 0.0173416667 

O. 0106416667 
0.0054416667 

-0.0076583333 
-0.0156583333 
-0.0200583333 
-0.0083583333 
-0.0126583333 
-0.0203583333 
-0.0260583333 

o. 0019031406 
-- ·o. 0014996256 

0.0007631406 
0.0003394806 
0.0000242556 
0.0002363906 
o. 0000652056 
o. 0006592056 
0.0002984256 
o. 0001981056 
o. 0007062306 
O. 0006903756 

º-· 61608843 ·-1..110223E-16 -2. 7755576E-17 0.0073835825 
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Como va. so-. ·Indicó. las ocuacicines -·obtenidas por medio de mínimos 

curidrados ~ma e·n·~·orit~~r ~lfa ·y beta so'n.· 1as ~igulentes: 

¿v"'a-1fJl:X 
¿xv=ai:~~fii:~; · 

(1) 

(2) 

.~~·.~;~~:fa:~¿~;¿~ ~·~Y~b~¿·~ó: 
c"_~--'-;.: . .,.:,::;:c-;::,.,. -;- -" 

_ Xt8f l~·~: ,.. -
_¿xv;: ;;;: <:R~!j2~,9.i4~?_ .• _ 
_ .¿x_-_,,·-.; .-7".~>.~_:,, :2:3133 .. 

LX'. ;.,:: o'.45;:3i~~; 
N3 _-_ ,,;_ltfa~ ~·F :'.i' 

jJ -= ·• o.:~~3~~~Úa; 
··a-~ -~'=: ~·i 

y' 

o .. 00210114584 0.0019998427 
0.0009948767 0;001221451 • 
0.0003001334 0.0004790635 
0;001132451 o; 0001960727 
o. 0000296117 0.0000268002 
0.0000586501 o. 0001177469 
0.0002451834 0.000126441 
0•0004023367 o. 0005149977 
0:0000698617 - -- 0;·0001443902 
0.0001602334 0.000178166 
o. 0004144 61 7 o. 0005410227 
0.0006790367 0.0006846827 

Totales 

0.0055696892 0.0062306775 

y·,.;a.1px e"'f-Y 

0.2623715342 o. 0090284658 
0;·2502366418 ~o- 0011366418 
o·. 2488698445 -0-0059698445 
0.2411063729 -0.0049063729 
0.2297143222 0.0012856778 
0.2125840534 o. 0053159466 
0.2187441993 -0.0088441993 
0.2038923406 0.0016076594 
o. 2109807277 o. 0062192723 -
o. 2136810657 -0.0007810657 
o. 2031328705 0.0020671295 
0.2033860272 -0.0038860272 

2. 7067 -1.9428903E-16 
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e' 
o. 0000815132 
o. 000001292 
o. 00003 5639 
0.0000240725 
0.000001653 
o. 0000282593 
0.0000782199 
o. 0000025846 
O. 0000386793 
0.0000006101 
0.000004273 
o. 0000151012 

Totnles 
o. 000311897. 

-VARIANZAS: 

&'=2)' =0.0000311897 
n-2 

<r ,,;o.oos.¡;047741 

TÉCNICAS ESTAD(STICAS. 

MEDIDAS DESCRIPTIVAS. 

v .. ~(71)= ( ~ r= º·ºº42241963 L '.\-;X 

)í1i:(í,) ~-'~1;.~·,(fi}., _0.0_649938172 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS. 

: _.;. :.~ :~::" PRUEBA DE HIPÓTESIS PARA BETA. 

Ho:p,,.o 

t CALCULADO 

. t = 12.9836289813 

Ha: {J<>O 

t EN TABLAS 

t· ,,;_.1.81 
Dado que t calculado es mayor que t 011 tablas.sá:.r~ch~;~ lahlpótesis Ho:/l 

, por lo t~l1tO .puede afirmarse que os razo~able I~·. re'~·;es·i·~~- iin:~·a.1. 
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COEFICIENTE DE CORRELACIÓN. 
Corno ya se .Indicó est;, coeliclonte .se ~a.lcula cornci: 

n¿xy-¿x¿xy , • .. ' 

··-

En este casó os:~:.:_ 
;;~;:--~ ~~\ 

·-' '::·. : ' ~ _- ; ' 

aliñ-. 

COE~iCIE~~E bE ~ETERMINACIÓN. 
' . . . ' . 

r'= 0.9440010013 

El cocficiCntc - de determinación se intcrpretn como el p~rcen~aje de 

v~riabilldad total en los datos quo es explicado por la regresión en el_ caso ·~e 

observa _que el porcentaje es al111 01\to, por lo tanto puede afirm.arse' que la recta 

ajustada es satisfactoria !como se observó gráficamente). 

INTERVALOS DE CONFIANZA. 

-INTERVALO DE CONFIANZA PARA BETA AL 95%. 

(0.7262167988,0.9614944172) 

Este intervalo indica que con una probabilidad del 95o/o. el· verdad~ro valor 

do beta se encuentra ahí. 

INTERVALO DE CONFIANZA PARA ALFA A.L 95%: 
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( 0.0382075986, 0.0875605384) 

Este intervalo indica que. c?,:L urí~ ps'(l4abilldad_ del 95% ol verdadero valor 
do alfa se- encuentra ahr.- - .. ,,. 

- :•:ANÁLISIS POR AÑO (1992). ·-
CETES _ ?'CPP? - - > 

Afio 92 
EHE 
FEB 
MAR 
J\BR;· 
MJ\Y 
JUN 
JUL 
J\GO·:
SEP
OCT 
NOV 
DIC -

X' Y XY X' 
0.02343961 0·:1531" ··.0:·1999 

o /14 5_6:' ~. ·- o; 1622 
O ;1184 ,,. _ _-0·;166 

·'L~ ·0,1244•-' .:· .. •:0 .• 1S"f5 
0~136~. ·ocl556 

·o·; 15o:l o; 1601 
~:1ci23 ~0.1807 
o·.1649 .0.1954 

·0·;1754 0.2016 
,_0·;193_9 0.2186 

--.-.o.1_015.. ·0.2179 
'0;1688 •·-o.2276 

Tot~les / , ,L ~i4 6 
-MEDIAS: 

2.253 

x=¿x = .o.15GZ166667 
·n 

v' _1;.x.x 
o;(ff6olr;¡o4 ~-~::o ;003H66G7 -
0.03319684 
o. 027 556 
0.02480625 
0.02421136< 
0.02563201 
o. 03265249 
O.OJ818116 
0.04064256 
0«04778596 
0;04748041 
0.05180176 

Totales 
o. 42997084 

-0.010616667 
-0.037816667 
-o. 031816667 

--o; 020216667 
-0:005916667 

0.006083333 
o. 008683333 
o. 019183333 
0.037683333 
o. 025283333 
o. 012583333 

-4.163341E-17. 

:0.02905939 
o.o26S2B32 

-0.0196544-
0.019593 
o. 0211616 
0.02406303 
0.02932761 
0.03222146 
o. 03536064 
0.04238654 
0.03954885 
0.03841888 

0.35732271 

- 'O. 02119936 
·0.01401056 
·o. Ol547536 
0.018496 
Q.02259009 
0.02634129 
0.02719201 
o. 03076516 

·0.03759721 
o. 03294225 
0.02849344 

0.29855034 

y--LY;,0.18775 
n· 

y.y.y 
0.00205 

-o. 00555--
-o. 02175 
-0.03025 
-o. 03215 
-0.02765 
-0;00105 

0.00765 
o; 01385 
0.03085 
0.03015 
0.03985 

,J' 
9. 71361E-06 
o: 000112714 
0.0014301 
0.0010123 
o. 000408714 
3.50069E-05 
3.70069E-05 
7.54003E-05 
0;000368 
0.001420034 
0.000639247 
0.0015834 

2.77556E-17 0~005706577 
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Como ya .·se lndl-có_-_las ecuaciones obtenidas por medio de mínimos 

cuodrado.s par~ -erlcó·1ltrar· a1ra<v beta ~éin lás .siguiente-s: 

(1) 

¿xv "7¿x~'tJLx' ¡,,· .. 

--- '~ ,;_-._:._ ·,_:. 

Eil ·estC'casá· sB:_QbtU'Vó:-
~· ~- 2'.~s3 Lo':c~;. --

··- o:94641s7oo5" · 
= • -ü:o~a~~·r2·3%'. 

V' J.1j 

4.202!Í-E-06·· -6;3892E-06 
3.08025E-O~ 5•8922E-05 
0.000473063 0.000822513 

- o. 0009 i"5063 _ -·~-:~~ o ;·000962454 
0.001033623 . 0.000649966 
0:000764522 0~00016359~ 
4.97025E-05 -4.2888E-05 
5.85225E-05 6.64275E-05 
0.000191823 0.000265689 
0.000951722 0.001162531 
0.000909023 0.000762293 
0;001588023 0.000501446 

Totales 
0.00697009 0.00536656 

Y=n<{Jx 

o·.104019035 
0.177765909 
0.152186575 

_e 0.157829075 
0.168'737909-
0.182185868 
O .193470868 
0.195915952 
0.205790327 
0.223188036 
o. 211526869 
0.199583577 

2.253 

e=N-v 

0.004980965 
0.004434091 
o. 013813425 

-0.000329705 
..:0·;·013137909 
-0.022085868 
-0.012770868 
-0.000515952 
-0.004190327 
-o. 00458803 6 

o. 006373131 
o. 028016423 

-L 66533E-16 
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e' 
2.481E-05 
l. 96612E-05 
o. 000190811 
l. 08291E-07 
0.000172605 
0,000487786 
Q,000163095 
2. 66206E-07 
l. 75588E-05 
2.10501E-05 
4,06168E-05 
Q.00078492 

Totales 
o. 001923287 -

TÉCNICAS ESTAD!STICAS. 

_MEDIDAS DESCRIPTIVAS. 
-VARIANZAS:: 

a'=?:e'2o.oo~~ 9;~2~7< 
n-2 ,_ - .-''-< ·-·{-'/ " :-,-· 

;, =0.0138682636: 

Var(a);.-~;: o.~oci~~~5o3~ -.. 
. ,, , , , '\r"·-' 

~Var(Ít);; o'.ozss51ls23j' 

0.0337029968 

O; 1835837597 

PRUEBAS DE HIPÓTESIS. 

Ho:P=O 

t CALCULADO 

PRUEBA DE HIPÓTESIS PARA BETA. 

Ha: /I< >O 

t EN TABLAS 

RB 



iJJf:ii 
t~-.-.-

<T 

t = 0.386966. t = 1.81 

Dado.que t c·aléulado es mayor que ten tablas se rechaza la hipótesis Ho:fl 

, por-~?--~a~fr, ·p~e:de-.a·11rmars-e'que es razonable la regresión ·lineal.-

· ··COEFICIENTE DE CORRELACIÓN. 
Corn~ ya se indicó esto coeficiente se calcula como: 

· r=JnL,x'-<"L,x)' JnL,y'-<L.vl' 
En este .Caso es: 

r = 0.8509204639 

El r.ooíiciente nos Indica que tan grande lmccllda en porcentaje) es la 

relación lineál ciífre Einlbns vaíirlbles. Áquí se .observa que la corrcihciÓ!l es ya no 

- COEFICIENTE DE DETERMINACIÓN. 

r'=I~ 
¿(v-v)' 

.· - ····. . 
··-·· ¡';,,· -· 

r': O. 7240656359 e 

--,Él . ~-~~Ú~·¡~,~~~- ::d~--. deter~i~ación se interpreta como el porcentaje de 

vaÍiabil1'dad-~'to.tahen ·Ú~-s datos que es explicado por la regresión en el caso se 
obse6Já · tj~~-'e1. Po~~~n-ta¡~:: bajó, en comparnción con los anteriores, por lo· tanto 

puede a.firrTI~·rs~:-qüe Ía re.é:ta ajustada no os tan satisfactoria como las anteriores. 

, INTERVALOS DE CONFIANZA. 

-INTERVALO DE.CONFIANZA PARA BETA AL 95%. 
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(0.608130105_1, 1.2727032959) 

Este intarvaJO indica Que co~ una p~'obabilldfl~ ~del __ 9?% ·el verdadero valor 
dO beta-se encuerÚrri'ahr;---· 

INTERVALO DE CONFIANZA PARA ~LFÁ AL ss%; 
: . . ·-·~--.~ . " --- .. -, ; ;:: ;: 

--. -- : __ ¡7 _ __:-·._ "'.:-~~,'.oc-~:_ 
---·, -' .,.:'. < ::_~,~·: 

( -0.0115707926, - 0.09325326~2)' 
Esta in_~·crvaro·_¡·~~i~á cl~í·o ~~-r, ~;~~-- p~b°ba~-iiidact del 95%:el verdadero valor 

de alfa sC encuent_ríl' _ahí: 
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CONCLUSIONES. 

El coeficiente do correlación (que es de 99.12 %) en el análisis 
acumulado 90-92 refleja la fuerte relación {llncal) que exis.te eOtrB l~s vaÍi~hles 
CETES-CPP, además ol coeficiente de determinación es muy alto (98.25%), 

por lo que se concluye que la recta ajustada es muy satisfactoria Y. como la 
pendi~!lte es 0.88, os decir, cercana a uno implica que ,.existe u-na-,rél~ció~~
directa entro ambas variablCs, es declí, qüc si la--_p-rlmera-_a,umo~ta_·la.-segunda 

también lo hará y si la tasa de CETES disminuye también bajar~ el CPP. 

Además ~011 la pr~ebu de hipótesis s~ puede ·corrobor~_L .q~,~ I~ r0gre~lón lineal 
es satisfactoria. 

---~,_'._-,:._::.., ___ ._ 

En _el anñlls.ls q~1e se· ~ºª'-'.z.a __ ail?_ ·PC?r: ~ñ~'.\e1:_:.ccief!~!~nlf.d0· ~~-~i~_lri~l~n 
resultante en.el.año d~· 1990,es<de S7o7YYo lo qu~j1idi9'a una fue;ternlaclón 

entre las dos variable~:\, Jt'i ,~~ 2 ir. <h; )};'' ' ,;;> 

·· .,.:.:':~S:~ti~~~~¡&i~~¡~;;~:N·" ¡; ;\.,,. "'"' 
P~rael ali'~ de éi 9S2"!1I é'óéH~lent~ de correlación fué do 85.09%, en 

e~te ~"~? "~~.':.·o.;~~~va.~;~úásúc::ame~te.: dis~Ínuyó la estrechez de la relación 
Óntre CETES,y '(:pp. E~ta ·relación ya no es tan estrecha ya que, en el afán 

____ ;= d~I·.- g:Qb¡-B~fiO'~POr~:-·_béJ~r ,,la_ inflnclQ_n a_ niveles de tos principales socios 

comerciales .de mresuo pals (E,U., Canadá), las tasas de los Certificados de 
la Tesorería disminuyeron drásticamente, sin embargo las Instituciones 

Financ!Brns a .fin de seguir ofreciendo rendimientos atractivos a sus 

ahorradores disminuyeron las tasas que pagaban, pero no al grado que lo 
hicieron lo.s CETES, por lo que el CPP se ha ido alejando de esta ultima tasa 
y se esta yendo hacin nrriba. A t'1ltimas fechns se ha tomado como tasa lider 

al CPP, por lo tanto los datos muestran que será candidata a tomarse como 

tasa llder el CPP. 
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