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LA SUBASTADEC

ETES: UN MECANISMQ DE INTERVENCION GUBERNAMENTAL

EN EL MERCADO FINANCIERO MEXICANO

THE AUCTIONING OF CETES: A MECHANIéM OF GOVERNMENT INTEﬁVENTiON
' IN THE MEXICAN FINANCIAL MARKET

Jesis Loera Martinez!, Miguei Angel Martinez Damian?

Resumen

Esta investigacion tuvo como propdsito
cuantificar ta relacion estadistica entre el déficit
piblico presupuestarioc (DEFPUB), la deuda
piblica intema (DPINT), la deuda plblica
externa (DPEXT), el monto colocado de Cetes
mediante las subastas (MONCOL), ta tasa Cetes
{TASAC) ¥ la tasa de interés de mercado (TUE).
La hipdtesis plantea que si aumenta (DEFPUB),
pueden aumentar (DPINT) o (DPEXT) al
aumentar {(MONCOL) y aumentan también tanto
(TASAC) asi como (TIIE), por lo que existe una

relacidn estadistica positiva o directa entre esas”

variables. Los materales - fueron series
estadisicas mensuales obtenidas de BANXICO
y SHCP, abarcando dg enero de 1995 a febrero
de 2005. Como hemramientas de andlisis se
utilizaron las matrices de los indices de
correlacion calculados entre las varables y fos
modelos de regresidn lineal mdliple procesados.
Se consideraron significativos fos Indices de
comelacién (p) con un nivel de probabilidad
meonor a 0.05, y fueron: entre DEFPUB y
MONCOL, 0.5601; DPINT y MONCOL, 0.8574;
TASAC y TIE, 09947, tos valores de
probabilidad fueron 0.0001, en todos Ws casos.
En el modelo de regresion que considerd ta THE
como variable dependiente, los coeficientes de
regresidn confimaron la relacién estadistica

positiva de ésta con las variables explicatorias

siguientes:  0.0000016 DEFPUB, 0.000272

MONCOL y 0.996191 TASAC, con un coeficiente -

de determinacién R’=0.9976. Con el modelo de
regresidn para MONCOL, resultd: 25.813716
TASAC, 0.004275 DPINT; con un R*=0.7503.
Los resultados obtenidos con ambas técnicas
estdn en concordancia con los postulados
tedricos del Modelo IS-LM y permiten concluir

que el gobiemo federal, a través de las subastas

de Cetes que realiza el Banco de México cada
semana, influye en [a determinacién de la tasa
de interés de mercado. La sugerencia es que el
gobierno no deberia colocar deuda piiblica para
financiar su déficit, lo cual podria propiciar el
crecimiento econdmico en México.

Palabras clave: déficit pﬁb'ﬁco presupuestario,
deuda pdblica inlema, subasta de Cetes, tasa
: Cetes, tasa de interés de mercado TYE.

! Tesista/Thesis writer
2 Directot/Thesis director

Abstract

The purpose of this research was to quantify the statistical
relationship between the public budget deficit (FUBDEF), the
temal public debt (INTPD), the external public debt
{EXTPD), the amaunt placed in CETES through auctions
{MONGCOL), the CETES rate, and the market rate of interest. -
The hypothesis is that if the PUBDEF increases, the INTPD
or EXTPD would increase when the MONCOL increases,
and the (TASAC) and the {TIIE) Increase also. There would
therefore be a positive, or direct, statistical relationship
between these variables. The materals used were a series
of monthly statistics for the months of January, 1995 until
February, 2005, obtained from BANXICO and SHCP. The
tools used for the analysis were the correlation index
matrixes between the variables and the muitiple fineal
regression models. Correlation indexes (p) with a probability
of less than 0.05 were considered significant and were:
between the PUBDEF and the MONCOL, 0.5601; the INTPD
and theé MONCOL, 0.8574; and TIIE, 0.9947; the probability
values in all cases were 0.001. In the regression model that
used THE as a dependent variable, the regression
coefficients confirmed the positive statistical relationship with

. the following explanatory variables: 0.0000016 PUBDEF,

0.000272 MOMNCOL and 0.996191 TASAC, with a
determining coefficient of R? =0.7603. The results obtained in
both techniques are in accordance with the theoretical
postulates of the IS-LM model and allow the conclusion that
the federal government, by means of the auctions of CETES
by the Banco de Mexico every week, influence the setting of
the market rate of interest. It is suggesfed that the
government should not use public debt to finance its deficit
which could favor economic growth in Mexico.

Key words: budget public deficit, internal public deficit,
auction of CETES, CETES rate, market rate of THE interest
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CAPITULO 1. INTRODUCCION

Para cumplir con el gasto presupuestado, el gobierno federal frecuentemente
necesita financiar el persistente déficit pablico, para lo cual debe colocar deuda
publica interna, entre otras alternativas.‘E_l.instrumento que utiliza para este'ﬁn,
es la venta al pablico de diversos titulos o valores gubernamentales, a través de
las subastas que realiza el Banco de México cada semana. Dentro de los titulos
subastados., los que se expiden con mayor frecuencia son los certificados de la
tesoreria de la federacion (Cetes), debido a que estos valores tienen
caracteristicas que éon atractivas para los inversionistas, Por ejemplo, la tasa
de interés Cretes pagada por este instrurﬁento, o simplemente la tasa Cetes,
normalmente es competitiva frente a las tasas.de interés pagadas por otras

alternativas de inversién disponibles al publico.

Sin embargo, este mecanismo de intervencién gubernamental en el mercado
financiero, por qonddcto del Banco de México, conduce a presiones que elevan
artificialmente la tasa de interés de mercado, impactando negativamente el
desempefio de la economia. En particular, se afectan aquellas actividades

productivas de menor rentabilidad, ya que se encarece el costo del capital para

inversion y operacion de las empresas.



En este escenario, la autonomia concedida por decreto al Banco de México,
institucién encargada de dirigir {a politica monetaria en el pais, es limitada o

- acotada por los motivos que tiene el gobierno federal para intervenir en el

mercado financiero.

En este trabajo se estudia la subasta de Cetes como un mecanismo de
intervencion gubernamehtal en el mercado financiero mexicano, mediante el
cual el gobierno federal, a través del Banco de México, coloca deuda publica |
para el financiamiento de su déficit presupuestario, poniendo énfasis en el

impacto que este proceso genera en la determinacién de la tasa de interés de

mercado.

El fundamento tedrico consiste en -un andlisis bésado en el modelo
macroeconémico conocido como “Modelo IS-LM”, en el cual interactdan los
mercados de bﬂienes y de servicios (IS) y el del dinero (LM). El resultado de esa
interéccﬁén es la determinacién simultanea de los niveles de produccion y de la
.tasa de interés con los que ambos mercados se encuentran en equilibrio.' Pero
la intervencién gubernamental mediante la colocacién de deuda para sostener o

incrementar G (el consumo de gobierno), rompe justamente ese equilibrio.

La parte empirica se sustenta en la construccién de matrices con los indices de
correlacion calculados y seis modelos de regresion lineal muiltiple, mediante los
cuales se cuantificé la relacion estadistica existente entre el déficit pablico

presupuestario, la deuda publica interna, el monto colocado de Cetes mediante -



las subastas de estos titulos, la tasa Cetes y el nivel de la tasa de interés de

mercado.

Esta investigacion se divide en siete capitulos. El capitulo | contiene la
introduccion, los objetivos, fas hipétesis y los limites y alcances del trabajo. El
capitulo Il describe la metodologia empleada para cumplir con los fines de esta
investigacién. En el capitulo Il se presenta el marco tedrico conceptual que da
fundamento al t.rabajo realizado, destacando principalmente las caracteristicas
del Modelo IS-LM como el nicleo para el analisis macroeconémico, ademas de
una explicacion del déficit presupuestario y de la deuda publica, asi como de la
mecénica de financiamiento del déficit mediante dinero y mediante deuda. En el
capitulo IV se analizan los mecanismos de intervenCic’m'gubernamental en el
mercado financiero mexicano, particularizando en la subasta de Cetes como
instruméntds de intervencién. Se presenta también una descripcion amplia de
estos titulos en cuanto a su valuacién, la- normatividad que los regula y la
logistica para su colocacion. "El 'capitulo V contiene los resultados de la
investigacion y su discusién, presentando primero Ios obtenidos con las
matrices de los indices de correlac_ic':n, y posteriormente Ips de los modelos de
regresion lineal multiple. El capitulo VI se dedica a las conclusiones y

recomendaciones y, por- dltimo, el capitulo VIl contiene la bibliografia

consultada. ’



11. Antecedentes

Desde la década de los afios ochenta, el gobierno mexicano ha aplicado en
forma progresiva un modelo econdémico de corte neoliberal, con el objetivo de
lograr una mayor eficiencia en el uso y aplicacién de los recursos disponibles,

pretendiendo con ello un crecimiento econémico sostenido y un mejor nivel de

vida para la poblacién.

Salinas (1990) indica que fa rectoria y participacion del Estado en la economia
se plantea en términos de un sector publico mas efi ciente, enfocado, entre otras

cosas, en las actividades prlontanas modernlzando las empresas estrateglcas y
desincorporando Ias‘que no lo son. Padilla (1992) sefiala que en materia de
liberalizacién financiera, a partir de 1989 el gobierno eliminé los controles a Ilas
ta;sas de interés y vencimiento para ia mayoria de los instrumentos bancarios
tradicionales. Sin embargo, el gobiefﬁo federal, a través del Bahco de México,
ha c-onti.nuado con la apIicabién"&é ciertas politicas intervencionistas en el

mercado financiero, lo cual distorsiona el desempeiio de la economia.

Lo anterior indica que, a pesar del enfoque neoliberal, los objetivos del gobierno
en' materia macroeconomica .pueden conducirlo a ser selectivo en cuanto a la
aplicacion de politicas econémicas no iﬁtervencionistas. Por ejemplo, en el
contexto de desregulaciéh economica, el gobiﬁernq se ha retirado de manera
notoria del mercado de bienes y servicios, abéndonando, a veces radicalmente,

su postura de gobierno empresario; estasituacién ha sido perceptible con la

4



privatizacion de casi todas las empresas paraestatales consideradas no

estratégicas.

Thurow (1996) menciona que en el verano de 1994, México era un pais que
habia procedido 'con acierto: habia equilibrado su presupuesto, privatizando
mas de mil compafiias de propiedad_ estatal, reducido las reglamentaciones
gubernamentales, se habia incorporado al NAFTA, y habia acordado reducir
drasticamente las cuotas e impuestos aduaneros. También Flores (1996)
comenta las grandes ventajas que tendria para el pais_el adelgazamiento de la
burocracialgubernamenta!, la privatizacién de la banca y de' muchas empresas

que administraba el gobierno —mal y con incontables fugas-.

Por ofra parte, deSleés de un largo periodo de sobrevaluacién cambiaria, que
condujo a la crisis del sistema financiero en 1995 ante la insostenibilidad del
tiho de cambio, lo que obligd a devaluar el Peso a mediados de diciembre de
1994, también se ha acotado_la intervencion gubernamental en el mercado
cambiario, pasando primero por las denominadas “bandas de flotacion” vy,
posteriormente, a la tasa de cambio que fluct(a libremente. Solis (1996) indica
que a partir de la adopcién del sistema de bandas de flotacién, el banco central
impuso al pais una politica cambiaria incongruente, que se sumé al rezago en la

tasa de deslizamiento ante el diferencial inflacionario entre México y EUA.

Al respect_o, Lustig (1995) menciona que la sobrevaluacion del Peso fue el

resultado de la politica antinflacionaria establecida en el Pacto de Solidaridad



Econémica de digiembre de 1987 y se reforzé a partir de 1990 con las entradas
de capital externo que durante cierto tiempo sobrefinanciaron el déficit en
cuenta corriente y permitié fa acumulacién de divisas en el Banco de México; lo
anterior, ratifico [a politica cambiaria vigente, pero como la inflacién interna

siguié siendo mayor que la externa, la sobrevaluacin persisti6 hasta antes de

la devaluacién de 1994,

Sin embargo, como se mencioné antes, en el mercado financiero o de crédito,
es persistente la intervencién gubernamental mediante la emisién der deuda por
conducto del Banco de México, paré captar recursos que le permitan financiar
su déficit. Los certificados de !a tesoreria de la federacién (Cetes) son el
instrumento de deuda .pﬂblica que utiliza con mayor frecuencia el gobierno
federal para ese fin. La necesidad que tiene el gobierno de pagar una tasa
Cetes competitiva, propicia la elevacién artificial de la tasa de interés de
mercado, situacién inadecuada desde la- perspectiva de lograr. un mayor
creci-miénto econdmico, ya que'la"p(ésencia de altas tasas de interés internas

encarece el capital para inversién y limita la buena marcha y capitalizacion de

las empresas.

Se ven afectadas sobre-todo aquellas empresas dedicadas a actividades
productivas de rentabilidad baja en las inversiones, como es el caso de la
mayoria de las actividades agropecuarias, ya que la tasa Cetes suele ser la

tasa de interés de referencia para el otorgamiento de crédito agropecuario en

México.



Por ejemplo, Loera (1996) concluyé que durante el periodo de 1988 a 1995 las
altas tasas de interés, asociadaé con la persistente sobrevaluacién cambiaria,
limitaron el adecuado desempefio de las actividades agropecuarias ya que
éstas, salvo en casos muy especificos, dificilmente ofrecen rentabilidades altas,
lo cual propicia el alejamiento de los inversionistas en busca de opcibnes mas

atractivas, de mayor rentabilidad Yy menor riesgo, para sus capitales.

Lo anterior, est4 en concordancia con lo que afirman Timmer y Faicon (1983) en
el sentido de que si los macroprecios “tasa de cambio” y “tasa de interés’; se
distorsionan de sus niveles de: equilibrio, mediante politicas cambiarias y
financieras i.ntervencionistas, se afecta la asignacion eficiente de los recursos e

impacta negativamente a toda la economia.

Por ofra parte, existen estudios que hacen referencia a los mecanismos de
colocacion de Cetes y a la finalidad de su uso por parte del gobierno federal.

Algunos de esos trabajos, que tienen relacién con el proposito central de esta

investigacion, son;

Garcia (1988) menciona que los Cetes ofrecen altos rendimientos y alta liquidez
a los inversionistas, lo que. los convierte en el instrumento lider del mercado
financiero; comenta que esa cualidad le pelrmite al gobierno federal utilizar e.ste
instrumento como un medio de ﬁnanciamiento para captar recursos, es decir,
como un medio de consecucién de crédito p‘ublico Y, 'ademés,- como un

instrumento para el ‘control del circulante monetario. En este dltimo caso,
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explica el autor que si el gobierno busca disminuir el circulante para bajar la
inflacién o modificar las expectativas de las tasas de interés vigentes, podra
hacerlo por medio de los Cetes, considerando la diferencia entre el monto que

se estd amortizando o0 que se estd recogiendo y el monto nuevo emitido,

cantidad que estard afectando al medio circulante.

Este mismo autor argumenta que el éxito de los Cetes se debe a varios
factores, entre los que destaca la necesidad del gobierno federal de hacer
frente a sus gastos presupuestados y a las preferencias del puablico por
inversiones que brinden tasas de intérés atractivas. El autor sefiala tamhién que
el régim-en. fiscal constituye un atractivo adicional, ya que, tratandose de
personas fisicas, los rendimientos estdn exentos de gravamen, mientras qu-e,
en el caso de persohas morales, las utilidades son aéumulables a su ingreso
gravable. Adicionalmente, destaca la fécil convertibilidad de estos valores en
di.nero liquido én un plaz_o de un dia habil, lo que les permite tener ventaja sobre

otras alternativas de inversion existentes.

Sin embargo, es pertinente mencionar que en ese trabajo no se realiz6 un
“analisis de la relacion estadistica entre las dos variables que estudié: el monto

colocado de Cetes por el Banco de México y la correspondiente tasa de interés

pagada por este instrumento.

Por otra parte, Lugo (1997) hizo un analisis de la subasta de Cetes y compara

el mercado de este instrumento de inversidén con el de los Treasury Bills de



Estados Unidos de Norteamérica, por ser muy parecidos entre si. Compara
entre diferentes alternativas de - actuacién de los postores en el mercado
primario de Ia subasta, pero no establece la relacién estadistica entre el monto

colocado de Cetes y la tasa de interés pagada por este instrumento de

inversion.

Habida cuenta del impacto en la marcha de Ia economia, y particularmente en
aquellas actividades productivas de menor rentabilidad, en la presente
invesﬁgacién se estudia la subasta. Vde los certificados de la tesoreria de la
federacion (Cetes) como un mecanismo mediante el cual el gobierno federal, a

través del Banco de México, interviene en el mercado financiero. .

Esa intervencion gubernamental tiene, generalmente, la finalidad de colocar
deuda para obtener recursos que permitan financiar el déficit en el presupuesto
de.egresos. En ese proceso, de acuerdo qon-el Modelo 1S-LM, el gobierno
federal tiene influencia en la determinacion de la tasa de interés de mercado.

Por lo anterior, en este trabajo se plantean los siguientes:
1.2. Objetivos

1.2.1. General

Contribuir al andlisis de los mecanismos mediante los cuales el gobierno

federal, a través del Banco de México, interviene en el mercado financiero en

9



México, particularizando en el monto colocado mediante la subasta de Cetes y

su influencia en la determinacién de la tasa de interés de mercado.

1.2.2. Particulares

Analizar la relacién estadistica entre el déficit presupuestario del gobierno

federal y el monto de deuda publica colocado mediante las subastas de Cetes.

Cuantiﬂcar_la relacion estadistica entre el monto colocado de Cetes y latasa de

interés Cetes determinada en el proceso de la subasta.

Determinar la relacion estadistica entre la tasa Cetes y la tasa de interés de

mercado, es decir, aquélla a la cual la economia privada consigue los recursos

financieros.

Calcular la relacién estadistica entre el déficit en el presupuesto de egresos del

gobierno federal y la tasa de interés de mercado.
1.3. Hipétesis

1.3.1. General

La subasta de Cetes es un mecanismo de intervencion gubernamental en el

mercado financiero mexicano, mediante el cual el gobierno federal, a través del

10



Banco de México, obtiene recursos para financiar el déficit en su 'presupuesto
de egresos; esta intervencion tiene una inﬂuehcia directa en la determinacién de
la tasa de interés en la economia. Si aumenta el déficit publico, lo cual puede
implicar un increrpento de la deuda publica interna, aumenta en principio el
‘monto coloCado\de Cetes en las subastés y at]mentan también tanto la tasa

Cetes asi como la tasa de interés de mercado TIIE, por lo que existe una

relacion estadistica positiva o directa entre esas variables.

1.3.2. Particulares

Eil deficit presupuestario pablico tiene una correlacion positiva con el monto de
deuda pablica intern‘a éoiocado mediante la subasta de Cetes. Esto es, si
aumenta el déficit presupuestario publico, aumenta fa deuda publica interna al
aumentér también el monto colocado de Cetes como un mecanismo para

financiar el déficit gubernamental.

o

El monto de deuda publica interna colocado medianté la subasta de Cetes
tiene, a su vez, una correlacién positiva con la tasa de interés pagada por este
instrumento. Esto significa que si el gobierno desea aumentar el.monto de
deuda publica colocado mediante la subasta de Cetes, debe ofrecer una tasa

atractiva a los inversionistas, por lo que necesita pagar una tasa Cetes

relativamente alta.

11



La tasa Cetes determinada en Ia subasta de estos titulos, tiene una correlacion
positiva con [a tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE). Si aumenta la
tasa Cetes aumenta también la tasa TIIE, ya que la economia privada debe

competir con el gobierno federal para captar el ahorro que esta en manos del

publico inversionista.

Con la tasa Cetes, el gobiemno federal actia como monopolio en el mercado
financiero, en el sentido de ser un fijador de precios, encareciendo la tasa de
interés de mercado TIIE. Por ello, . la tasa TIIE responde a la influencia del

gobierno, restando competitividad al sistema financiero mexicano.

1.4, Limites y alcances del trabajo

Esta inﬁestigacién se fundamenta teéricamente en un enfoque econdmico
neokeynesiano, cuyo horizonte tempbral de andlisis es de corto plazo, en el
cual el Estado puede y debe desempéﬁar un papel activo en la conduccién de
la economia. Ciertamente, esta es una postura tedrica debatible, que no es
compartida por otros enfoques macroeconémicos. Sin e.m.bargo, a pesar de la
aplicacién de una marcada tendencia neoliberal en la conduccion de la politica
economica, en México el gobierno federal, a través del Banco Central, contintia

desempefiando un activo papel que influye en el rumbo de la economia

hacional.
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Con el enfoque tedrico neokeynesiano utilizado en esta investigacién, se
fundamenta un modelo econdmico de equilibrio parcial, en el cual sélo se
analiza la intervencion gubernamental en la economia a través de la colocacién
de Cetes mediante las subastas, sin tener en cuenta la demanda y la oferta
agregadas, ni Ia's tasas de ahorro e inversién, entre otras variables. Pero se
considera suficiente dicho modelo para identificar y ana“iizar la influencia del
gobierno federal en 1a economia nécional, a través de la subasta de Cetes que

realiza el Banco de México cada semana, y su impacto en la tasa de interés del

mercado financiero.
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CAPITULO Il. MATERIALES Y METODOS

Para cumplir con los objetivos de la presente investigacion, la metodologia
utilizada se fundamenté‘ en un analisis teérico basado en los principios
desarrollados por-la_.Teoria Econémica en 'su dimensién macroeconémica,
desde Ia perspectiva neokeynesiana. De manera particular, en el modeld
conocido técnicamente como “el Modelo I1S-LM”, en el cual interactian el
mercado de bienes y servicios (IS) y el dei dinefo (LM); estos cohceptos, y otros .

de relevancia para la investigacion, se exponen en el capitulo de marco tedrico

conceptual.

Para los fines de la presente investig.alcién, Se supuso que en el mercado de
bienes y servicios -curva IS- el gobie_rno no paﬂiéipa como gobierno empresario,
por lo que no influye en el despléia;miento de IS por esta via, Pero si influye en
IS a través del éuménto de G -el gasto publico, como demanda final-
financiandolo con el aumento de, deuda publica mediante la emisién y

colocacion de Cetes entre el publico inversionista. -

Teniendo en cuenta la identidad ‘macroeconémica basica, sin sector externo,

por el lado de la demanda agregada la intervencién gubernamental significa una
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redistribucién de ésta entre sus distintos componentes -C+{+G- por el efecto

que tiene el incremento en la tasa de interés de mercado.

También se supuso que la intervencion gubernamental med[ante la subasta de
Cetes que efectua el Banco de México cada semana, no |mpacta en el mercado
de dinero -curva LM-. Por lo tanto, ésta se considera fija, ya que no aumenta la
cantidad de circulante pues tnicamente se rediétribuye el dinero en poder de
los part_icut_ares a manos del gobierno para que éste pueda aumentar su
capacidad de consumo final (G). No obstante, el gobierno federal, a través del
Banco de México, es uno de ios agentes que influye en la tasa' de interés de

mercado, o bien, a través de otros mecanismos, en la cantidad de dinero

circulante en la economia.

Con base en lo anterior, en este trabajo serestudia la subasta de Cetes como un
mécanismo de'interven_cién gubernamentalren el mercado financiero mexicano
y su impacto en la determina#i.én 'de.l;a tasa de Enterés de mercado. Se
identificaron varias relaciones estédisticas: entre el deficit presupuestario
publico (DEFPUB) y la deuda publica interna (DPINT); entre esta dltima y el
monto colocado de Cetes mediante\ las subastas de estos instrumentds
(MONCOL); entre MONCOL y la tasa CETES (TASAC) y entre TASAC y Ia tasa

de interés del mercado financiero. Esta fitima se cuantifico mediante la tasa de

interés interbancaria de equilibrio (TIIE).
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El analisis se realizé en do_s niveles. El primero consistié en calcular.los indices
de correlacion entre las variables estudiadas, con la instruccion PROC CORR
del paquete estadistico - Statistical Analysis System' (SAS), y se procedio a
analizar las correlaciones entre Iasrvariables. En este nivel, la finalidad fue
determinar el grado dé asociacion entre las variables correlacionadas, desde el
punto de vista de su tendencia a covariar. Los indices de correlacién calculados
con esta herramienta proporcionaron una medida cuantitativa del grado de

asociacion entre las variables, de acuerdo con los criterios siguientes:

a. Los indices de correlacién aproximadamente iguales a cero (p=0), indican
que existe independencia desde el punto de vista estadistico entre las variables

correlacionadas. Es decir, no existe una tendencia a covariar entre esas

variables.

b. Los lndlces de correlacion dlstmtos de cero (p¢0) indican que las variables
estan correlamonadas posntlvamente (si p>0) es decir, varian en el mismo
- sentido, lo cual significa que si X; es alta (superior a su valor medio), Y: en
promedio también sera superior a su valor medio en p % veces, y a la inversa.
O bien, las variables estan correlacionadas negativamente (si p<0), es dec:r
varian en sentidos opuesto’s, lo cual signiﬁca que si X; es alta (superior a su

valor medio), Y; en promedio sera inferior a su valor medio en p % veces, y a la

inversa,
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El segundo nivel de analisis consistié en identificar las variables directamente
correlécionadas, es decir, aquéllas con indices de signo positivo y con,un valor
de probabilidad de 0.05 y menores. Con esas variableé, se construyeron ;c‘,eis
modelos de reg_resién lineal muditiple con la finalidad de cuantificar la
dependencia estadistica entre las variables dependientes y sus

correspondientes variables explicatorias.

Se consideraron como variables dependientes: la tasa de interés interbancaria
de equilibrio (TIIE}, el incremento de TIIE (DTIIE), la tésa de crecimiento de TIIE
(DLTIIE), el monto colocado de Cetes (MONCOL), el incremento en el monto
colocado de Cetes (DMONCOL) y la tasa de crecimiento del monto colocado de
Cetes (DLMONCOL); todas ellas se expresaron como una funcidn lineal de sus
respectivas variables explicatorias o independientes, es decir, aquéllas con las

cuales mostraron una correlacion positiva.

Con base en los dos niveles de analisis, las pruebas de hipétesis consistieron

en lo siguiente:

a: Para los ‘indices de comelacion: Ho: p = 0 vs. Hy. p % 0, con un valor de

probabilidad de 0.05 y menores.

b. Para los paréametros de los modelos estimados: Ho: i = 0 vs. Hy. B; = 0, con

un nivel de probabilidad de 0.05 y menores. Se realizaron las pruebas
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mencionadas, rechazando las hipétesis nulas Ho en favor de las hipétesis
alternativas Hy; lo anterior, para demostrar cuantitativamente que existe

dependencia estadistica entre las variables estudiadas, tal como se analiza en

el capitulo de resultados y discusién.

Los méteriales utilizados consistieron en series estadisticas mensuales de las
variables en estudio, durante el periodo éomprendido de enero de 1995 a
febrero de 2005. Las variables analizédas son: la deuda publica interna
(DPINT), medida en millones de pesos; la deuda publica externa (DPEXT),

cuantificada en millones de délares estadounidenses; el monto colocado de
Cetes a -28 dias (MONCOL), medido en millones de pesos; la tasa Cetes a 28
dias (TASAC), medida porcentualmente; la tasa de interés interbancaria de
equilibrio (TIIE), exp‘resada en terminos porcentuales, la cual se utilizd como
medida de la tasa de interés de meréédo, y finalmente el déficit publico

presupuestario (DEFPUB), cuantificado en millones de pesos excluyendo a

PEMEX.

Las fuentes de estas estadisticas fueron: para (DEFPU'B), BANXICO, varios
anos; para (DPINT) y (DPEXT), Direccidn General Adjunta de Deuda Publica de

la SHCP, varios afios; para (MONCOL), (TASAC) y (TIIE), SHCP y BANXICO,

varios afos.

Con los resultados obtenidos mediante la matriz de las correlaciones calculadas

y con los modelos econométricos estimados, asi como con el apoyo de material
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bibliografico relacionado al tema de esta investigacion, se reunieron los
elementos de andlisis para contrastar las hipotesis planteadas y cumplir con los

objetivos sefialados en este trabajo.

19



CAPITULO Ill. MARCO TE()RICO-CONCEPTUAL
3.1. El!ModeloIS-LM

Cuando se intenta _explicar el desempeno de la economia mexicana,
especifi camente la determinacién del nivel de ingreso, es preciso tener en
cuenta,_ entre otros factores, aspectos tales como la cantidad de dinero, las
tasas délinterés y las operaciones del gobierno federal a través del Banco de
México. El dinero desempefia un importante papel en la economia, en tanto que
las tasas de interés constituyen un determinante del gasto agregado. El Banco
de México sé encarga de controlar el crecimiento del dinero y puede influir en
las tasas dé interés. Por ello, es la primera Instit_ucic’an a la que se responsabiliza

U0 & EConom/ alraviesa por difculiaas.

Dornbusch et al. {(2002) menciona que el modelo 1S-LM constituye el niicleo de
la macroeconomia moderna, el cual permite explicar cémo afectan las
variaciones de las tasas de interés a la produccién y al empleo, poniendo

énfasis en la interdependencia de los mercados de bienes y de dinero.

La Figura 1 muestra la estructura del modelo IS-LM.
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3.1.1. El mercado de bienes y la curva IS

Dornbusch ef al. (2002) indica que la curva IS muestré las combinaciones de las
tasas de interés y de los nriveles de produccién con los que el gasto planeado es
igual al ingreso, es decir, 1a curva IS es la curva de equilibrio del mercado de
bienes. Tiene pendiente negativa porque un incremento de [a tasa de interés
reduce el gasto planeado de inversiéﬁ y, por lo tanto, la demanda agregada,

reduciendo asi el nivel de ingreso de equilibrio (Figura 2).

Dada la -taéa de interés, por ejei‘nplo i1, la demanda agregada tendria una
ordenada al origen igual a A-bis. El nivel de ingreso de equilibrio es Y4 en el
punto E4. En ei panel inferior se representa el par (Y1,i;) por medio de E,, que
es un punto de la cur.l‘rva 1S, es decir, una combinacion de tasa de interés y de
nivel de ingreso de equilibrio del mercado de bienes. Si baja la tasa de interés a
lz,' aumenta el gasto de inversién, lo cual implica en la Flgura 2(a) un
desplazamiento ascendente de Ia curva de demanda agregada, hacia el nuevo
equilibrio E; en el que el nivel de ingreso es Y.. En la figura 2(b) el punto E;
muest(a que la tasa de interés i implica el nivel de ingreso de equilibrio Ya, es
decir, son el par de valores con los cuales el mercado de bienes esta en
equilibrio, o se vacia; E; es otro 'pun‘t.o' de la curva- IS. Por lo anterior, a curva IS

muestra una relacion inversa entre la tasa de interés y el ingreso de equilibrio,
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3.1.1.1. Las posiciones situadas fuera de la curva

El significado de la curvé IS se comprende de mejor manera, si se examinan los
puntos situados fuera de ella. En la Figura 3 se observan dbs. puntos ubicados
fuera de la cu‘rva IS, es decir, dos puntos de desequilibrio. El punto situado
arriba y a la derecha de la curva IS, corresponde a u exceso de oferta de bienes

(EOB); el punto situado abajo y a la izquierda significa un exceso de demanda

de bienes.
3.1.2. El mercado de dinero y la curva LM

3.1.2.1. Clasificacién de los activos

Dornbusch et al. (2002) sefiala qué los activos pueden clasiﬁcafse en dos
grandes grupos: activos financieros y activos tangibies. También es posible
subdividirlos en cuatro categorias: diné'ro, otros activos pona'dores de intereses
-instrumentos crediticios mejor conocidos como bonos-, acciones y activos

tangibles o reales.

El dinero comprende el efectivo -billetes y monedas- y los depdsitos en cuenta
de cheques o depobsitos a la vista -medida del dinero llamada M1-: esto es, el
dinero esta formado por activos liquidos, lo cual significa que puedén utilizarse

inmediatamente para hacer pagos. Una medida mas amplia del dinero es la que

24



s¢

G| BAIND B Ud ouqIIinbasap ap sojund "¢ einbi4

'¥661 fe Je yosnguloq ejuang

ugroonpo.d ‘osalbu)

o
<

-8l

R L s Lk

]
L]
]
]
[}
[}
[}
’
1
1
1
1
]
)

[—‘ﬁmm

--S::uull..'-ov:

Lh)

o



se denomina M2, la cual comprende, ademas de M1, los fondos de inversién en

el mercado de dinero y otros depésitos tales como las cuentas de ahorro.,

Los bonos, por su- parte,' son instrumentos por los que un prestatario se
compromete a pagar al prestamista en detérminada feché el principal mas los
intereses generados. Un bono a perpetuidad es un bono QUe promete pagar
intereses indefi mdamente pero no. devolver el pnnmpaf En casi todas las
economlas hay varios tipos de prestatanos quienes emiten bonos tales como

el gobierno -federal, estatal y municipal- y las empresas -sociedades anénimas,

entre otras-,

Las acciones son instrumehtos que dan derecho a recibir una parte de los
beneficios de una empresa, bien sea mediante el reparto de los dividendos
entre los accionistas, 0 mediante ganancias de ca-pita!. En este dltimo 'caso, los
accionistas no reciben dividendos a corto pIa’zB, -sino qu'e son reinvertidos para
aumentar por ejemplo la infraest'ru’ctura y ecjuipo de la empresa, en Cuyo caso
las acciones suben de valor en cierto periodo de tiempo ya que ahora

representan derechos sobre un stock de capital mayor,

De acuerdo con Dornbusch et g/, (2002) Ios act:vos reales son todos los bienes
tang.rbles existentes en Ia economia, ya sea en manos de] gobierno, de las
empresas o de las economias doméstibas. Esta categoria se integra por las
maquinas, la tierra, la infraestructura, los bienes de cohsumo duraderos

-automéviles, lavadoras, televisores, equipos estereofénicos, entre otros-, y
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residencias., Estos activos se denominan reales para distinguirlos de los
financieros -el dinero, las acciones y los bonos-. Es pertinente observar que el
valor de las acciones y los bonos en manos de los particulares no debe
sumarse a los actiyos_ reales o tangibles totales de la economia para conocer la
riqueza total de los particulares, Ya que las acciones y bonos en poder de los

particulares son derechos de propiedad sobre una parte de los activos tahgibles

existentes.

Para finalizar este apartado, debe sefialarse que, con fines de simplificacion de

los analisis, se agrupan los activos en a) dinero y b) todos los demas activos

-que se denominan bonos-.
'3.1.2.2. Los mercados de activos

Los mercados de activos, segn Dornbusch et al. (2002) son los mercados en
los que se intercambia dinero; bonos acciones, viviendas y otros tipos de
riqueza. Estos mercados tienen influencia en el nivel de ingreso, Para simplificar
el analisis, como se menciond en el. aparfado previo, se procede como si sélo
hubiera dos grupos de activos: el dinero y los activos portadores de intereses -o
todos los demds-; es (til -concebir estos Gltimos como derechos sobre un

ingreso futuro que pueden comprarse y venderse, como los bonos.
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3.1.2.3. Las déciSiones de cartera

Como el dinero posee la caracteristica eSpéciﬁca de que es el Gnico activo que
sirve comt’mmente de medio de paéo, tiene un rendimiento menor que el de
.ofros activos, aunque esta diferencia depende de la oferta relativa de activos.
Por lo expuesto, las personas deben decidir cémo distribuiran su riqueza
financiera: cudnto en dinero y cuanto en bonos. Cuanto mas bonos tenga mas
mtereses obtendra por su riqueza f inanciera total; cuanto mas dinero tenga,
mas probable es que pueda efectuar una _compra en el momento deseado. Este
tipo de decisiones sobre las proporciones en que se tfenen los activos se

denomina decisiones de cartera.

Para un individuo, se frata en realidad de una misma decisién. Dado el nivel de
riqueza ﬁnanci_era, una persona que ha decidido la cantidad de bonos que va a
tener ha decidido implicitamente la ca_ntidad de dinero. Existe una restriccion
presdpuéstaria de la riqueza que establece que la suma de la demanda de
dinero y la demanda de bonos del individuo.debe ser igual a su riqueza

financiera total.
3.1.2.4. Demanda real y nominal de dinero

La demanda nominal de dinero es la demanda de una determinada cantidad de
pesos por parte de una persona y la demanda nominal de bonos es la demanda

de una cantidad de 'bonos por valor'de cierta cantidad de pesbs. La demanda
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real de dinero es la demanda de dinero expresada en el nimero de unidades de

bienes que pueden comprarse con €I, por lo tanto, es igual a la demanda

nominal dividida por el nive! de precios.

Los saldos monetarios reales, o smplemente saldos reales, son la cant:dad
nomtnal de dinero dividida por el nlvel de precios. La demanda reai de dinero se
denomina demanda de saldos reales. Asimismo, las tenencias reales de bonos

son la cantidad nominal de bonos dividida por el nivel de precios. .
Por lo anterior: L + DB = WN/P : K))]

donde:

L = demanda de saldos reales.

DB = tenencias reales de bonos.

WN = rigueza nomina! de un individub ((estriccién presupuestaria)

P = nivel de precios.

Dada la riqueza real de una persona, segun Dornbusch ef al. (2002) 1a decisién
de tener mas saldos reales equwale a decidir tener menos riqueza real en forma
de bonos. Por tal razon, es posible analizar los mercados de activos centrando
completamente la atencidn en el mercado de dinero, ya que si éste se
encuentra en equilibrio (L=M/P) también el mercado de bonos estara en
equilibrio -(DB=0B). Asimismo, cuando hay un exceso de deménda en el

mercado de dinero (L>MIP), hay un exceso de oferta de bonos (DB<OB).
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Habida cuenta de que la demanda de dinero es la demanda de saldos reales,
puede entenderse que cuanto mas alto es el nivel de precios, mas saldos

nominales debera tener una persona para comprar cierta cantidad de bienes.

La demanda de saldos reales depende del nivel de ingreso real y de la tasa de
interés. En el primer caso, ocurre asi porque los individuos tienen dinero para
pagar sus compras, las cuales dependen del nivel de ingreso; en el seguhdo, la
demanda de dinero depende del costo de tenerlo, que son los intereses a que
$e renuncia por tener dinero en lugar de otros activos. Cuanto mas alta sea la
tasa de fnterés, mas costoso sera tener dinero Y, por lo tanto, menos dinero se

tendré cualquiera que sea el nivel de ingreso.

Dornbusch ef al. (2002) sefiala que la demanda de saldos reales aumenta al

aumentar el nivel de ingreso real y disminuye al aumentar la tasa de interés, es

decir;

L=kY-hi; kK, h>0 ' ' : (2)

donde: UNFVERSIDAD

o\ AUTONCMA CRAFINGD

BIBLIOTECA DF |
LA DICEA

L= demanda de saldos reales

Y= ingreso real

i= tasa de interés

kK, h = magnitudes de los efectos
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El significado de esta funcién de demanda de saldos reales puede verse en la

Figura 4.
3.2. Elmercado de dinero

De acuerdo con Dornbusch et al. (2002) Ia oferta monetaria esta formada
principalmente por los depodsitos bancarios, donde se incluyen a todas las
.instituciones depositarias, que ‘no son controladas directamenfe por el Banco
Central. El Banco Central tiene tres instrumentos para controlar la oferta
monetafia:,las operaciones de mercado abierto, la tasa de descuento y el
coeficiente exigido de reservas. En Ia practica, casi siempre élige las
operaciones de mercado abierto. El gobierno mexicano, a través del Banco de
México, puede utilizar los instrumentos a-su disposicion para influir en el niveli

de la tasa de interés y en el nivel de ingreso de la economia.

Las operaciones de mercado abierto consisten, por analogia con el ejemplo de
Dornbusch et al, (2002) en que el Banco de México compra a un particular
bonos del gobierno bor 1 millén de pesos. Asi, la propiedad de titulos publicos
del Banco de México aumenta en 1 milién de pesos. El Banco de México paga
el bono girando un cheque contra si mismo; a cambio del bono, el vendedor
recibe un cheque que ordena al Ba'ncb de México pagérle 1 millén de pesos.
El vendedor ingresa el cheque a su banf:o, el cual anotr;l 0 abona en la cuenta

* del depositante 1 millon de pesos y deposita el cheque en el Banco de México
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~¥a que el banco comercial, al lgual que todos los demas bancos tiene una
cuenta en el Banco de México-. En su cuenta se anota un abono de 1 millén de

pesos y el pasivo denominado “depésitos de los bancos en el Banco de México”

aumenta en 1 milién de pesos.

El banco comercial ha aumentado su’s feservas en 1 millén de pesos, los cuales
permanecen depositadés en primera instancia en el Banco de México. Asi, I
banco comermal como duefio final del cheque, puede utilizar ese deposuto en el
Banco de México para efectuar pagos a otros bancos o hacerlo efectivo; de la
misma manera que el depositante ordinario de un banco puede obtener efectivo
a cambio de sus depésitos, el banco que tiene un depésito en el Banco de
Méxicb puede adquirir efectivo a cambio de sus depositos. Cuando el Banco de

México paga el bono girando un cheque contra si mismo, crea dinero de alta

potencia de un plumazo.
3.2.1. El control de la cantidad de dinero y de la tasa de interés

Dornbusch et al. (2002) sostiene’ qhe el Banco Central no puede fijar
sirﬁulténeamente la cantidad de dinero y la tasa de interés en los niveles que |
desee. El autor sefala qué. en sus operaciones diarias, este Banco puede
controlar con mas precisién la tasa de interés que la cantidad de dinero,

mediante la compra y venta de titulos pablicos a través de las operaciones de

mercado ablerto
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Menciona también este autor que si el Banco Central deéea, por ejemplo, subir
| el precio de los titulos publicos -bajar la tasa de interés-, puede comprar los
titulos a ese precio; si desea bajarlos -subir la tasa de interés-, pu_ede vender
una cantidad suficiente de titulos de su amplia cartera. Por lo anterio_r, el Banco

Central puede influir diariamente en la tasa de interés de mercado.

Ahora bien, ¢ Cual debe ser la prioridad del Banco Central: elegir como objetivo
la cantidad de dinero o la tasa de interés?. Aqui es relevante preguntarse si el
Banco consigue una mayor estabilidad de la economia mediante el control de la

cantidad de dinero o mediante el de la tasa de interés.

Supongase, seguin Dornbusch ef al. (2002) que la aspiracion del Banco Central
es que la economia alcance un determinado nivel de produccién. El analisis
correspondiente, conocido como “andlisis de Poole”, se basa en el modelo

IS-LM vy lo aplica a periodos breves de tiempo —de menos de un afio-.

En la Figura 5, la curva LM, denorﬁinada LM(M), es la que existe cuando el
Banco de México decide fijar la cantidad de dinero; mientras que LM(i) describe
el equilibrio del mercado de dinero cuando el Banco fija la tasa de interés. Es

horizontal al nivel de la tasa de interés elegida, i*.

El problema de la politica monetaria es que las curvas IS y LM se desplazan de
una manera impredecible y, al desplazarse éstas, la produccién termina

situandose en un nivel distinto del fijado como objetivo.
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En la Figura 5(a), se muestran dos posiciones distintas de la curva IS: IS e 1S,.
Supéngase que el Banco de México no sabe de antemanc qué curva IS
conseguira, ya que la posicién depende, por ejemplo, de la demanda de
inversion, que es dificil de predecir. Pero Ié aspiracion de esta institucion es
aproximar el nivel de ingreso, lo mas posible, al nivel fijado como objetivo, Y*.
En dicha figura, se observa que el nivel de produccién permanece mas cerca de
Y* silacurva LM es'la LM(M); el nivel de produccién es Y1 silacurvalS es VIS-1
e Yz silacurva IS es IS,. Sila politica hubiera mantenido constante la tasa de
interés, en ambos casos se tendria un nivel de ingreso més alejado de Y*: Y’y

. en Iugar'de Y1 e Yzenlugarde Y,. ‘

Por lo anterior, se tiene como primera conclusién que si /a produccion se aleja
de su nivel de equilibrio debido principalmente a que la curva IS se desplaza, la
produccion se estabiliza manteniendo constante la cantidad de dinero, en cuyo

caso el Banco de México deberfa tener objetivos monetarios.

Para comprender lo concluido, en la figura 5(a) se ve por qué es mas
estabilizador mantener constante M en lugar de i. Cuando la curva IS se
desplaza hacia la derecha y la curva valida es LM(M), sube la tasa de interés,
reduciendo asi la demanda de inversion Yy moderando el efecto del
desplazamiento. Pero si la curva véIi’da es LM(i), la politica monetaria no ofrece

resistencia a los efectos del desplazamiento de IS. Por o tanto, la politica
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monetaria es automaticamente estabilizadora en la figura 5(a) cuando se

desplaza la curva IS y se mantiene constante la cantidad de dinero.

En la figura 5(b) se supﬁne que la curva IS se mantiene estable: ahora la
incertidumbre sobre los efectos de la politica monétaria se debe a los
desplazamientos de la curva LM. Suponieﬁdo que el Banco Central puede fijar
la cantidad de dinero, la curva LM se desplaza porque se mueve la funcion de
demanda. A! fijar la cantidaq de dinero, el Banco no 'sabercuél va a ser la tasa
de interés. La curva LM podria terminar siendo LM; o LM,. También podria fijar
simplemente la tasa de interés en el nivel i*, lo cual garantizaria que el nivel de
produccidn es Y*, 8i el Banco fijara la cantidad de dinero, la produccion podria

ser Y1 0 Y. Si fija la tasa de interés, la produccion es Y*.

Por lo anterior, se tiene como segunda conclusién que si fa produccién se aleja
de su nivel de equilibrio debido prfncipalmente aque la funcién de demanda de
dinero se desplaza, el Banco Cehtral deberfa adoptar una politica monetaria
consistente en fijar la tasa de interés. De esa manera neutralizaria

automaticamente los efectos de los desplazamientos de la demanda de dinero.,
En los ultimos afios, como lo menciona Dornbusch ef al. (2002) Ia imposibilidad

de predecir el crecimiento de todos los agregados monetarios, ha llevado a

poner mas énfasis en el control de la tasa de interés.
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Para finalizar este apartado, debe mencionarse que, segun Dornbusch ef al.
(2002) una posicion no extrema es que el Banco Central no deberia
comprometerse firmemente a mantener unos objetivos monetarios,' dados los
desplazamientos de la funcion de demanda de dinero, y que, a pesar de las
dificultades para hacerlo, debe fijar simultaneamente unos objetivos tanto para

las tasas de interés como para la cantidad de dinero.
3.2.2, Elrdinero, el crédito y las tasas de interés

Dornbusch et al. (2002) menciona que el Banco Central no solo fija unos
objetivos hara la cantidad de dinero, sino también para el aumento de la deuda
fotal del gobierno federal. Su deuda es igual al crédito —préstamo- que se les
ha concedido. Por lo tanto, es plausible decir que el Banco Central tiene

objetivos res'pecto al credito, debido a la estrecha refacion entre la cantidad de

créditoy el PIB. .

Comenta e autor tarﬁbién que los economistas defensores de la idea de que el
crédito desempeiia un papel esencial en el gasto de inversién como motor del
ciclo econdmico, como Ben Bernanke de Ta Universidad de Princeton y Mark
Gertler de Iai' Universidad de' Nueva york, subrayan la importancia del grad'o de
intermediacién financiera -es decir, el volumeh de préstamos que se realizan a

través de instituciones financieras- en la economia.
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Existe intermediacién financiera cuando las instiiuciones financieras canalizan
fondos de los ahorradores a los inversionistas, al igual que los bancos cuando
éstos prestan fondos depositados en ellos a los prestatarios que desean invertir.
Quienes afirman que el credlto desempefia un papel fundamental tamblen
sostlenen que el racionamiento del crédito hace que la tasa de interés no sea
un indicador fiable de la politica monetaria. El crédito se raciona cuando los
individuos no pueden pedir tantos préstamos como desean a la tasa de interés
vigente, ya que los prestamistas temen que los prestatarios no puedan devolvef
los préstamos a esa tasa dé interés. Por lo tanto, una caida de! sistema
financiero implicaria la caida del ’crédito 0 su racionamiento, y reduciria
seriaménté la inversién y el PIB. E! grado de racionamiento varia seguin las

opiniones que tengan los prestamistas sobre las expectativas econdmicas.

Por ello, Berhanke y Gertler sostienen que el Banco Cen_tral deberia'poner mas
atencidn en el volumen de crédito para saber como afecta |a politica mdnetaria
- a la demanda agregada. Siﬁ embargo, el Banco Central no controla
directamente la cantidad de crédito, ya que no controla directamente el volumen

global de préstamos de la economia.
3.3. Eldéficit presupuestario y la deuda piblica

En este apartado es pertinente preguntarse si existe alguna diferencia entre el -
hecho de que el gobierno pague sus gastos subiendo los impuestos y el de que

los financie emitiendo deuda. Algunos economistas consideran que endeudarse
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| hoy significa pagar unos impuestos mdas altos en el futuro para amortizar la
deuda, por lo cual no existe ninguna diferencia fundamental entre las dos
opciones. Sin embargo, la estrategia de subir los impuestos a menudo resulta la
opc‘ién mas impopular de todas, porque reduce el ingreso disponible de las

economias privadas y, por lo tanto, la demanda agregada.

Con frecuencia se dice que el Banco-de México financia los déficits pablicos
imprimiendo dinero. Normalmente, el déficit presupuestario del gobierno federal
no es financiado literalmente por el Ban_éo de México mediante la emision
~de dinero, -esta es esencialmente la caracteristica de un Banco de México
auténomd, es. decir, no subordinado al gobierno federal sino que es responsable
ante el Congreso-, pero si mediante la colocacién de deuda publica, es decir,
pidiendo préstamos al publico. En este caso, el gobierno federal, a través del
Banco de México, vende bonos al publico (Cetes, por ejemplo), quienes pagan
los bonos con cheques que se depositan en una cuenté que éstos tienen en el
Banco de México. A través de ese dépésito, el dinero esta disponible para la

tesoreria de la federacion.
3.3.1. La mecanica de financiamiento del déficit
El gobierno paga su gasto retirando fondos de sus cuentas bancarias, como lo

hace cualquier particular. Cuando los ingresos fiscales son insuficientes para

pagar sus gastos, el gobierno incurre en un déficit presupuestario y recurre al
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endeudamiento, para lo cual dispone de dos opciones: o vende deuda al pablico

o pide préstamos al Banco de México.

Cuando el gobierno federal pjde préstamos al Banco de México para financiar
su déficit, se trata de un financiamiento monetario. Esto ocurre en muchos
paises en vias de desarrollo, aunque en México esta mas acotado actualmente
porque suele signiﬁcar, la mayoria de las veces, lo que se denomina un
financiamiento inflacionista. Pero cuando el gobierno ﬁnancia su déficit pidiendo

préstamos al publico, se trata de un financiamiento mediante deuda.

Para un analisis formal, de acuerdo con Dornbusch ef al. (2002) se debe
utilizar la restriccién presupuestaria del gobiermno -ecuacién 1- para analizar el

financiamiento de los déficits:

P X DP = AByc + AB, + AA o (3)

= AH + AB, + AA

donde;

P = nivel de precios

DP = déficit presupuestario hedido en términos reales
ABy. = valor de las ventas de bonos al Banco de México
ABy = valor de las ventas de bonos al sector privado

AA = ventas de activos del gobierno federal
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" H = cantidad de dinero de alta p'otencia

La ecuacion (3} establece que el déficit presupuestario nominal se financia
endeudandose con e! Banco de México (ABye) o con el sector privado (ABp) o
vendiendo activos (AA). Esta ultima opcion tiene limitaciones, vya que el

gobierno no dispone de activos interminables CoOmo para recurrir a esta via de

manera permanente.

En el caso de México, el gobierno del presidente Salinas de Gortari vendié las
eémpresas paraestatales consideradas no estratégicas, de tal manera que hoy
queda niuy poco para vender; sin embargo, recientemente se discutié en
diferentes medios informativos la iniciativa del presidente Fox para la entrada de

capital privado a las empresas paraestatales consideradas como estrategicas:

PEMEX y CFE.

El financiamiento del déficit publico via compras de los bonos de! gobierno por
parte del Banco de México significa la monetizécién del déficit, si se paga con
emisién de dinero, lo cual puede conducir en el corto plazo a un incremento de |
la inflacién, mientras que el financiamiento via compras de dichos bonos por
parte de particulares no implica ese problema, razén por la cual esta dltima

opcion es la mas utilizada por el gobierno federal para la colocacién de deuda.
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Pero lo relevante con respecto a los déficits, segtin Dornbusch et al. (2002) es
tener en cuenta lo siguiente: un aumento del déficit publico tiende a elevar la
tasa de interés nominal, lo cual es no deseable para la economia. Resulta util
distinguir entre dos Componentes del déficit presupuestario: el déficit primario,
es decir, el que no tiene en cuenta los intereses, y los pagos de intereses sobre
la deuda pablica. De estar forma, menciona el autor, el déficit total és la

sumatoria del déficit primario mas los pagos de intereses, es decir:
Déficit total = déficit primario + pagos de intereses

Asi, el déficit primario representa todos los gastos del gobierno, salvo los pagos
de intereses, menos todos los ingresos de! gobierno; también se denomina

deficit sin contar los intereses,

Déficit primario = gastos sin contar los intereses — ingresos totales

La separacién entre los gastos en intereses y el resto, subraya el papel que
desempefia la deuda publica en el presupuesto: hay que pagar intereses
cuando hay deuda en circulacion, E presupuesto global es deficitario si no hay

un superavit primario que contrarreste con creces los intereses que hay que

pagar por la deuda.

+ Dornbusch et al. (2002) aclara que el punto clave del financiamiento del déficit

es el siguiente: si hay un déficit primario en el presupuesto del gobierno, el
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- déficit presupUestariq fotal seguiré creciendo mientras érezca la deuda ‘como
consecuencia del déficit y aumentan los pagos de intereses debido a que Ja
deuda esta creciendo. El problema es exactamente el mismo en el caso de un
pals que en el de una persona que gasta mas de lo que gana y se endeuda
para cubrir la diferencia; necesitara endeudarse cada vez mas todos los afios
porque siguen aumentando los intereses sobre el endeudamiento anterior. De
esta manera, si el ingréso de esta persona o si la economia €n su conjunto no
est4 creciendo, .no es posible que la deuda siga creciendo, ya qué a la larga
ésta seria incontrolable en relacién con las dimensiones de la economia -de la

persona o del pais-.

¢ Qué ocurriria si el déﬁcft fuera tan gr_ande que la deuda con relacién al ingreso
creciera de una manera aparentemente ilimitada? Un proceso de ese tipo no
podria ser indeﬁnido. A la larga, la deuda publica seria muy elevada y los
intereses que habria que pagar absorbeh’an una parte tan grahde del
presupuesto que habria que toméir alguna medida para equilibrarlo. Tal medida
podria consistir en ‘una inflacién, en unos impuestos especiales o en una
reduccion del gasto publico, lo cual es muy impopulér. Una medida extrema es
qué el gobierno podria reducif incluso él valor de la deuda publica mediante la

devolucién sélamente de una parte de lo que debe.

Volviendo a la ecuacion (3) de la restriccién presupuestaria del gobierno, la cual

se defini6 como P x DP = ABy, + AB, + AA, menciona Dofnbusch ef al. (2002)
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que algunos_ economistas —como .Sargent' y Wallace, de Minnesota- han
sefialado una importante implicacién.de esta ecuacion: que e/ financiamiento de
un déficit mediante deuda puede ser mas inflacionista a largo plazo que el
financiamiento mediante e/ dinero. Se basan en el argumento de que los déficits
persistentes generan a la larga inflacién, ya que el gobierno va acumulahdo una
deuda y unos pagos de mtereses en tal magnitud que no puede f nancuarlos
mediante mas |mpuestos 0 més endeudamlento Por lo tanto, la Gnica manera

de hacer frente a €50s compromisos es |mpr:m|r dlnero

La prmcupal cuestion es si el goblerno se vera obligado a la Iarga afi nanCtar con
- dinero cualqwer défi c1t actual o si puede contlnuar financiandolo
indefmldamente con deuda €80 depende de la relaclon entre Ia tasa de
crecimiento de la produccion y la tasa de :nteres real. Si ésta es superior a Ia
tasa de creCImlento de la produccmn y dado un def‘ cit primario nulo o pos:tlvo
el financiamiento mediante deuda no puede ser indefinido, ya que la deuda |
representa una parte cada vez/ mayor del PIB y los intereses que deben
pagarse continGian aumentando Por lo tanto, llegara algun momento en el que
el gobierno tendra que recurrir al fi nanctamlento medlante dmero y a un
aumento de la inflacién o tendra que reducw el gasto y/o sublr Ios :mpuestos Es

la amenaza a largo plazo la que lleva a la gente a temer los def|c1ts
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3.3.2. El financiamiento del déficit mediante dinero y mediante deuda

Como se mencioné antes, y de acuerdo con Dornbusch et. al. (2002) existe una
importante diferencja entre el financiamiento de un déficit presupuestario a corto
plazo con deuda y con dinero. El ﬁnanciamiento con dinero tiende a reducir
la tasa de interés a corto plazo en comparacién con el financiamiento con
deuda, debido a que aumenta la cantidad nominal de dinero -desplazando la
curva LM hacié la dereché en el modelo IS-LM—, mientras que no ocurre
asi con el financiamiento con deuda. .A cb'rto. plazé, el financiamiento con
deuda eleva la tasa de interés y redu&e el nivel de inversién, en

comparacion con el financiamiento con dinero.

Por otra parte, menciona Dornbusch ‘ef al. (2002) que el nivel de precios es mas
ele_vado en el caso del financiamiento con dinero que en el de financiamiento
con deuda, por dos razones. En primer lugar, el ﬁnancian'ﬂento con dinero eleva
la cantidéd de circulante, contrariaméﬁte a lo que ocurre con el financiamiento
mediante deuda. Cuanto mayor es la cantidad de dinero, mayor es I_a demanda
agregada, cualquiera que sea el nivel de precios. En segundo lugar, se atribuye
un-alza en el nivel de precios al financiamiento m.ediante deuda, debido al
efecto-riquéza que produce un aumento de la cantidad de deuda en el
consumo. Por ello, el efecto-riqueza produéido en el consumo, y por lo tanto en
la demanda aéregada, es mayor en‘el caso del financiamiento con dinero que

con deuda, cualquiera que sea el nivel de precios.
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3.3.3. La operacidn de la politica fiscal en el modelo I1S-LM

Considérese el grafico de la Figura 6. Dornbusch ef al. (2002) plantea que si la
economia se encuentra inicialmente en equilibrio en el punto E, y si el gobierno
encuentra un mecanismo para aumentar el gasto publico, por ejemplo,
medilante colocacion de deuda, la curva IS de desplazaria hasta ubicarse en.el

nuevo equilibrio en ef punto E” si la tasa de interés se mantuviera constante. En
este udltimo punto, el mercado de bienes se encuentra en equilibrio en el sentido
de que el gasto planeado es igual a la produccién. Pero en el mercado de
dinero, como el nivel de _ingresd en la economia ha aumentado, la cantidad
demandédé de dinero es mayor. Como hay un exceso de demanda de saldos
reales, la tasa de interés sube. Al subir la tasa de interés,' disminuye el gasto de

inversién planeado por las empresas, por lo que desciende la demanda

agregada.

Por lo anterior, el Gnico punto en que se encuentran en equilibrio tanto el
mercado de bienes asi como el de activos es E’, puesto que en éste ambos
mercados se vacian o, dicho de otra manera, el gasto planeado es igual al

ingreso; y al mismo tiempo, la cantidad demandada de saldos reales es igual a

la cantidad real de dinero.
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3.3.4. La controversia sobre las dimensiones del Estado'

Con respecto a los déficits lo que se puede decir es que, en condiciones de
pleno empleo de los recursos, expulsan inversion Y que, si son grandes y

persistentes, pueden provocar una inestabilidad en el mercado financiero.

En ese contexto, para algunas opiniones el Estado es demasiado grande v, pdr
lo tanto, el déficit y las presiones que éste ejerce sobre las tasas de interés y
sobre la estabilidad financiera, es algo indeseable. Por ello, la presién del déficit
deberia ser la mejor manera de conseguir que se recorte el gasto, sobre todo
en aquellas areas no estratégicas o que estan muy sobradas,' como es el caso
de las dos secretarias de guerra en México: la de marina y la de la defensa
nacional. El gasto en estas dos secretarias es contradictorio con la conocida
postura paciﬁsta de México a nivel mundial.

3.4. Técnicas de analisis estadistico

3.4.1. Analisis de correlacién
Gujarati (2003) sefala que el analisis de correlacién tiene como principal

objetivo medir la fuerza o grado de asociacién entre dos variables aleatorias, las

cuales se tratan simétricamente, es decir, no hay distincién alguna entre
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variables dependientes y explicatorias o independientes. La medida de este

grado de asociacion esta dada por el indice de correlacion.

Correlacién simple

De acuerdo con Martinez y Castillo (1987) el modelo de regresion simple tiene
la caracteristica de que para un valor particular x de una variable X, se observa
el valor .y que toma una variable aleatoria, Y. Esta variable aleatoria esta

asociada con una distribucion probabilistica, la cual en general se supone que

es la distribucién normal.

Mencionan los mismos autores que en él caso de la correlacién simple, sin
embargo, las observaciones consiétén de valores (xy) de una‘ pareja de
variables aleatorias (X,Y); es decir, las observaciones son realizaciones de una
variable aleatoria bivariada (X,Y)‘, la cualr define una distribucién probabilistica
conju'nta,' cuya funcion de densidad se supone que existe, denotandola
simbdlicamente por fxy(x,y). Para el broblema de la correlacion, se supone que

existen los siguientes valores_ésperados:
E(X1° = 0% > 0, E(Y-41y)*= 0% > 0, E[(X-1)(Y-4)] = 0 xv, @

donde: e = E(X), uy = E(Y) y ¢ xy, toman valores dentro del conjunto de
numeros reales. o% y o’ son, respectivamente, las varianzas de X y Y, oxy es

la covarianza entre X y Y. Obsérvese que si X y Y son independientes en el
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sentido probabilistico, oxy = 0, puesto que: E[(X-p)(Y-py)] = E(X-py) E(Y-py)
=[EX)- ud [E(Y)- py] =0.

De lo anterior, una medida cuantitativa del grado de asociacion entre Xy Y es

dado por la covarianza axy; por otra parte, de la desigualdad de Schwartz para

integrales, es posible demostrar que:.
-1 5 [oxvl( Ox OY)] < +1 | | )

Ahora, tanto ox como oy son. ndmeros reéles positivos; como una -
consecuencia, axv/(0x Ov) es también una medida del grado de asociacién entre
XvyY, elcual Ies un nimero sin dimensién y por la expresion (@), su valor fluctGa
entre -1y +1. El cociente axy/(ox Oy) se conoce como el indice de correlacion,
y se denotara simbélicamente por pxy. Ademas, dado que Oxy = Oyx, Pxy = Pyx,

resulta mas conveniente denotar a pxy sirmpleme'nte por p.

Puede demostrarse que si p > 0, X y Y tienden a estar relacionadas
positivamente, es debir, es muy probable que los pa'res de desviaciones sean
ambas positivas 0 ambas negativas, o sea que acttian en el mismo sentido o,
en oftras palabras, tienen €l mismo signol. Sip<0, XyY tienden a estar
relacionadas negativamente, lo cual significa que es muy grande la probabilidad

de que los pares de desviaciones tengan signos opuestos.
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3.4.2. Anélisis de regresion

Martinez (1982) menciona que la técnica de la regresion mdltiple posiblemente

es la herramienta estadistica mas dtil al investigador economista.

Regresidn lineal

Plantea el mismo autor que muchas veces es posible expresar e} valok
esperado de una variable aleatoria como una funcidén Iiheal conocida de ciertos
* parametros desconocidos. Su argumentacién parte de lo siguiente: supdngase
que se tiéne un conjunto de variables aleatorias observables Y1, Y2, ..., Yn, tales
que su valor esperado pueda expresarse como una funcién lineal conocida de

ciertos parametros desconocidos P Bz. .. Bp. Es decir,
E() =Bs X + B2 Xgwt By Xp; i=1,2,...,0 | ' (6)

donde las X, i=1,2,....n, J71,2,...,p, son constantes conocidas. Si

vi=E(y) +ej, _ (7)
0
Yi=Bi X + Bo Xiz---+r Bo Xp+e&,i=1,2,...,n (8)
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donde los e; son elementos aleatorios de error, no correlacionados, con media

cero y varianza constante o2 ; es decir,
E(e) =0, E(e?) =0? y E(eie) = 0, i#f; i,f=1.2,...n: ©)

Entonces (9) se conoce como el modefo geheral de regresién mditiple. En el
caso particular en que p = 2, con Xy = 1 Y X=X ;i=1.2,...,n, la expresién (9)

puede esc_:ribifse como:

¥i= B + B2 X +e (10)
‘Haciendo By=a y B,=B, la relacién anterior toma la forma:

Yi=o +B X +e, E(e)=0,E@d) =02 yE(e e_") =0, i#;ii=1,2,.n  (11)

La expresion (11) se conoce como &l modelo de regre:sién lineal simple. Para
obtener estimadores de los parametros de este modelo se emplea el método de
minimos cuadrados (Martinez, 1982). El autor demuestra que los estimadores
minimo cuadraticos son una funcién lineal de las observaciones, ademas de ser
insesgados para los parametros y de varianza minima dentro de la clase de

estimadores lineales insesgados: Ademas, deriva los criterios para realizar las

pruebas de hip6tesis.
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CAPITULO IV. MECANISMOS DE INTERVENCION

GUBERNAMENTAL EN EL MERCADO FINANCIERO MEXICANO
4.1. Importancia del sistema fina'nciero en México

La estructura y desarrollo del sistema financiero en México, como en el resto del
mundo, tiene relacién con el nivel de desarrollo econdmico alcanzado; por tal
razén, a medida que se fortalece la actividad econdmica, se incrementan las
operaciones financieras y su estructura organizacional se vuelve cada vez mas

compleja y especializada.

Lo anterior obedece a que las economias privadas que ahorran, geheralmente
no sén las mismas que invierten productivamente ese ahorro, razén por la cuat
se requiere de un mecanismo de intermediacién ﬁnahbiera que ponga a
disposicién de los inversionistas los recursos de los ahorradores. Esta es

precisamente Ia funcién esencial del sistema financiero en México.

Dentro de la estructura del sistema financiero mexicano, es. posible distinguir

dos grandes grupos: las instituciones reguladoras y los agentes de

intermediacién financiera.
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Las instituciones reguladoras son instituciones que cumplen con varias
funciones, como son Ia regulacion, direccién y control de los agentes de
intermediacion financiera. En general, fomentan y supervisan la operacién
ordenada del mercado de valores y sus participantes, conforme a Ié

normatlwdad vigente. En México, las instituciones reguladoras son:

a. El Banco de México (BANXICO). Desemperia la funcién de Banco
Central y es [a institucion encargada de implementar la politicé
econdmica, monetaria, crediticia y cambiaria en México; para ello
dispone de varios instrumentos, como son: la politica de las tasas de
int'erés,l el encaje legal, la canalizacion selectiva de crédito y las
operaciones de mercado abierto mediante las cuales se efectta la

compra-venta de los titulos de.deuda o bonos gubernamentales.

b. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP). Es la institucién
encargada de la direccion de la politica financiera del pais y es la rectora
de la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros y de la Comisién

Nacional de Valores.

c. La Comision Nacional Bancaria y de Seguros y la Comisién Nacional de
Valores. Lievan a cabo la funcién de supervision y vigilancia para que las
estrategias de la politica financiera permitan el logro.de los objetivos

planteados, mediante su implementacién adecuada para garantizar la

sanidad del sIétema.
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d.

El Instituto Nacional para el Depésito de-Valores (INDEVAL). Es el
drganismo responsable del control, administracién y custodia de los
valores emitidos, con la finalidad de agilizar fas operaciones mercantiles

de que son‘objeto dichos valores.

En cuanto a los agentes de intermediacién financiera, quienes se encargan

de prestar el servicio de enlace entre ahorradores e inversionistas, pueden

identificarse dos subgrupos, como lo muestra la Figura 7.

a.

Iﬁtermédiarios financieros monetarios. Pueden clasifi icarse en
mstltucrones financieras bancarias -Banco Central, Banco Nacional de
Fomento y Banca Privada Especializada o Multiple: banca de dépésito
ahorro financiera, hipotecaria, fiduciaria y de capltallzacmn- y no

bancarlas -bolsas de- valores SOCIedades de inversién, companias de

_sequros, aﬁanzadoras, arrendadoras, uniones de crédito, almacenes

generales de depésito, casas de cambio, camaras de compensacion-.

Intermediarios financieros no monetarios. Aqui se ubican las

instituciones como el IMSS y el ISSSTE, ya que obtienen fondos de las

aportaciones de los empleadores .como las empresas privadas, del

gobierno y de los propios trabajadores y los transfieren a la inversion.
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Actualmente, en los mercados bursatiles del mundo destaca la participacion del
grupo de los llamados ‘“Inversionistas institucionales”, representade por
sociedades de Inversion, fondos de pensiones y ofras entidades con alta

capacidad de inversion y amplio conocimiento del mercado y de sus

implicaciones.

En efecto, segln informes de la Conjisién-Nat_:ional del Sistema de Ahorro para
el Retiro (CONSAR, 2005), hasta noviembre de 2004 cerca de 80 mil millones
de pesos del ahorro para la jubilacién de los trabajadores han sido im)er'tidos en
empresas, gobiernos estatales y rﬁunicipales e inclusd en la terminal del
aeropuerto de la Ciudad de México y la autopista México-Toluca. De acuerdo
“con la casa de bolsa Aéciones y Valores (ACCIVAL) de Banamex, las Siefores
podran invertir en 17 mercados de capitales .internacionales, incluido el
mexicano, y Ias expectativas de corto plazo son que los qu;os hacia la BMV
seran modestos Las Operac:ones con fondos de los trabajadores en la Bolsa
Mex1cana de Valores (BMV) no tendran riesgo, afirmo el presidente del mercado
accionario Guillermo Prieto Trevifio. Ademas, tendran el atractivo de que la

ganancia de capital no esta gravada por el fisco.

De acuerdo con la misma fuente, del monto mencionado, 45 mil 691.9 millones
de pesos se invitieron en Telmex, América Movil, Televisa, Grupo Carso,
Telecom, Bimbo, Coca Cola, Cigarrera La Moderna, Imsa, Cemex, Cementos

Chihuahua, autopista México-Toluca y el aeropuerto de la Ciudad de México.
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Otros 21 mil 268.7 millones de pesos se canalizaron a la Sociedad Hipotecaria

Federal, Ford, General Motors Company, GNP Pensiones y-Afore Ixe, Crédito y

Casa, Casita y Banobras.

Para sumar 79 mil 562.7 millones de pesos, se invirtieron 12 mii 602.1 millones
en Pemex, Comision Federal de Electricidad, el estado de Chihuah_ua, el

municipio de Guadalajara y en el Gobierno del Distrito Federal. |
4.2. Antecedentes historicos del'mercado financiero en México

-De acuerdo con Ila Bolsé_ Mexicana de Valores (2004), los antecedentes

historicos del mercado financiero en México consisten en los episodios

siguientes:

e En 1850 se llevd a cabo la negociééién de los primeros titulos

accionarios de empresas mineras.

* En 1867 se promulgd la Ley ‘Reglamentaria del Corretaje de Valores.

* De 1880 a 1900, en las calles de Plateros y Cadena, en el centro de Ia
cuidad de México, se efectuaron reuniones en las que corredores y
empresarios buscaban realizar compraventas de todo tipo de bienes y

valores en la via publica. Posteriormente, se fueron conformando grupos
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_cerrados de accionistas y emisores, quienes se reunian a negociar a

puerta cerrada en diferentes puntos de la ciudad.
En 1886 se constituyé la Bolsa Mercantil de México.

En 1895 Se inauguré en la calle de Plateros -hoy Madero- e! centro de

operaciones bursatiles Bolsa de México, S. A.- .

En 1908, luego de periodos de inactividad bursatil ocasionados por crisis
econdmicas y en los precios internacionales de los metales, se inauguré

la Bolsa de Valores de México, S.C.L, en la calle 5 de Mayo.

En 1920 la Bolsa de Valores de México S.C.L., se trasladé a Ia calle

Uruguay #68, donde operé como sede bursatil hasta 1957.

En 1933 comenzé la vidé bursatil del México moderno. Se promulgd la
Ley Reglamentaria de Bolsas y se constituyd la Bolsa de Valores de

México S. A., supervisada por la Comisién Nacional de Valores —hoy

Comisién Nacional Bancaria y de Valores-.

En 1975 entré en vigor la Ley del Mercado dé Valores, y la Bolsa cambio
su nombre a Bolsa Mexicana de Valores,_incorpdrando a las bolsas que

operaban en Guadalajara y Monterrey.
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En 1995 se introdujo el BMV-SENTRA Titulos de Deuda, cuyo mercado

es operado en su totalidad por este medio electrénico;
En 1996 inicié operaciones BMV-SENTRA Capitales. -

En 1998 se constituy6 la empresa Servicios de Integracién Financiera
(SIF) para la operacién del sistema de negociacion de instrumentos del

mercado de titulos de deuda (BMV-SENTRA Titulos de Deuda).

Eﬁ 1999, el 11 de enero, la totalidad de la négociacién accionaria se
incorporé al sistema e_lectrénit:o. A partir de ento.nces, el mercado de
capitales de la Bolsa opera completamente a través del sistema
electfénico de negociacién 'BMV-SENTRA Capitales. En. este afo -
también se listaron los contratos de futurbé sobre el IPC en Mexder y el

principal indicador alcanzé un maximo histérico de 7,129.8 puntos el 30 -

de diciembre.

En 2002, el 1 de enero, se constituyé la empresa de servicios
Corporativo Mexicano del Mercado de Valores S. A. de C. V. para la
contratacion, administracion'y control del personal de la Bolsa y de las

demds instituciones financieras del Centro Bursatil que se sumaron a

este proceso.

61



43. La colocacion de valores gubernamentales (Cetes, Tesobonos,

Bondes)

Un bono es un instrumento por el que un prestatario se compromete a pagar al
prestamista una determinada cantidad —el principal-, en una determinada fecha
-la fecha de vencimiento de! bono- y una cierta cantidad de intereses al afio o al

periodo pactado (Dornbusch et al, 2002).

En el caso de México, algunos de los valores que cotizan en el mercado
financiero son instrumentos de deuda gubernamental que la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, a través del Banco de México, en su caracter de
agente financiero del gobierno federal, emite cada semana. Dichos valores son
los certificados de la tésoreria de la federacién (Cetes), bonos de la tesoreria de
{a federacién (Tesobonos), bonos de desarrollo del gobierno federal (Bondes),
bonos ajustables del gobierno federal (Ajdstabonos) y Udibonos. Estos
instrumentos se colocan mediante subastas y se diferencian por su plazo por la

tasa alaque se emlten Y porque algunos son bonos con cupon.

En virtud de que en esta investigacion se aborda especificamente la subasta de
Cetes, que son los instrumentos mas comermallzados en el mercado financiero
mexicano, mas adelante se daran Ios detalles de Ia forma en que se opera este
instrumento de inversién. Mientras tanto, en los siguientes parrafos, se

comentan brevemente las caracteristicas del resto de los instrumentos.

62



Los Tesobonos se emitieron por primera vez en 1989, ¥ no se han realizado
nuevas asignaciones de estos titulos desde febrero de 1995. Se tréta de titulos
de corto plazo (91 y 182 dias) denominados en moneda extranjera (US
Ddlares); con ellos; el gobierno federal se compromete a pagar. en una fecha
determinada, una céntidéd en moneda nacional equivalente al valor de ese
monto en moneda extranjera. Para ésto, la cantidad a pagér se calcula
utilizando el tipo de cambio de venta valor 48 horas. Los Tesobonos se emit.en a.

descuento o bajo por—es decir, a un precio menor a su valor nominal- y su

valor nominal es de 1,000.00 ddlares.

Los Bondés son bonos de desarrollo de la tesoreria de la federacion en dondé
se consigna la obligacién del gobierno federal de liquidar una suma de dinero
con cortes periddicos de cupén. Se emitieron por primera vez en 1987. Son
instrumentos 'con vencimiento minimo de uno a do_s anos -plazos de 364 y 728
dias-, pero que pagan intéreses cada 28 diésré una tasa variable que es la que
resulte mas alta entre ia tasa de Cetes a 28 dias, la tasa de pagarés bancarios
. aun mes o la tasa de depdsitos bancarios a 30 dias. Existe una variante de
este instrumento con rendimiento pagab!e cada 91 dias, llamada BONDE91.
Estos titulos se colocan en el mercado a descuento sobre su valor nominal y su
asignacion en la subasta, a diferencia de los Cetes, es con base en Su precio y

no a una tasa de rendimiento o de descuento. Su valor nominal es de $100.00

por titulo.
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Los Ajustabonos son bonos ajustables de la tesoreria de la federacién en donde
se consigna la obligacién del gobiem'o federal de pagar una suma de dinero que
se ajusta de acuerdo a las variaciones del indice nacional de precios al
consumidor (INPC). Se emitieron por primera vez eh 1987. Son instrumentos
con plazos de 3 y 5 afios, que estan disefiados para dar a los inversionistas un
rendimiento real por encima de la inflacién. El objetivo es brindar la opcion de
ahorro a largo plazo sin merma en los rendimientos reales. Su valor nominal es
de $100.00 o sus muitiplos. Pagan un cupén trimestral a una tasa de interés fija,
y trimestralmente se ajusta su valor nominal con base en el INPC del trimestre
recién concluido. Asi, el rendimiento de los ajustabonos esta integrado por las
revaluaciones trimestrales del instrumento y por-Ia tasa de interés fija pagada

trimestralmente sobre el valor nominal.

Por ditimo, los Udibonos son bonos de desarrollo de la tesoreria de la
federacién denominados en unidades de-inversion a mediano y largo plazos,
cuyo objetivo es proteger la inVéfsidn de problemas de tipo inflacionario para
mantener el poder adquisitivo del capital. Fueron cread_os para promover el
ahorro interno a mediano y largo 'plazos- y de mantener el valor real de la
inversién. Son titulos denominados en Unidades de Inversion (Udis), que estan
indizados —ligados- al INPC para proteger a los inversionistas de las alzas
inflacionarias; su plazo es de 2, 3y 5 aﬁos con pagos semestrales -pagan
intereses a una tasa fija cada 182 dias-, amortizando el principal, o valor
nominal de los titulos, en la fecha de su venCifniento, cuyo valor se calcula al

tipo de cambio peso'-Udi vigente el dia en que se liquiden.
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Su valor nominal es de 100 Udis y operan a descuento, dando una sobretasa

por encima de la inflacion —o tasa real- para el periodo correspondiente.

4.4. Descripcién técnica de los certificados de la tesoreria de la

federacién (Cetes)

Los Cetes son el instrumento de deuda bursatii mas antiguo emitido por el
gobierno federal. El objetivo al emitir estos certificados es que el Banco de
México cuente con instrumentos de regulacién monetaria, de tipos de cambio y

de tasas de interés, para financiar el déficit del gobierno federal.

El 28 de noviembre dé 1977 se expidilé el Decreto que autorizé la emision de los
Cetes, la cual se llevd a cabo por: primera vez en enero de 1978 y desde
entonces constituyen un pilar fundamental en el desarrollo del mercado de
dinero en México. El 27 de agosto de 1982 se anuncié la colocacién de la
primera emisién de Cetes a 28'dias, que se suman a las emisiones regulares
que ya se realizaban. La emision de Cetes a un mes responde tanto a las
preferencias del publico por el ahorro a corto plazo, asi como a las necesidades

inmediatas del gobierno federal para hacer frente a sus gastos presupuestados.
Para el plblico, estos certificados sdn Aatractivos debido, entre otras razones, al

régimen fiscal al que se sujetan las ganancias provenientes de las operaciones

con Cetes: en el caso de personas fisicas, los rendimientos estan exentos de
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gravamen, mientras que para las personas morales las ganancias son

acumulables a su ingreso gravable.

Estos titulos pertenecen a la familia de los bonos cupdn cero, esto es, se
comercializan a descuento “bajo por” lo cual quiere decir “por debajo de su valor
nominal’. Por lo anterior, no devengan intereses en el trénscurso de su vida y
se liquidan a su valor nominal ér} la fecha de véncimient_o. Entonces, el
rendimiento para quien los adquiere, de manera ' sucinta consiste en la
diferenc_ia entre el precio de compra por debajo de su valor ndminal y el precio
de venta a valor nominal en el plazo de vencimiento. Y esta diferencia
contribuye de manera implicita a la tasa Cetes o tasar de rendimiento de la

inversion en este instrumento. Mas adelante se dara un ejemplo.

Los Cetes son certificados de la tesoreria de la federacion en donde se
consigna la obligacion del gobiernos federal de pagar su valor nominal al
vencirhiehto.‘ Estos instrumentos son t}tulos de crédito al portador en los que se
consigna la obligacién de su emisor, el goBierno federal, de pagar una suma fija
de dinero en una fecha predeterminada. Son los titulos de henor riesgo, ya que

tienen como garantia el respaldo del gobierno federal.

4.4.1. Descripcién de los titulo_sf

Nombre. Certificados de la tesoreria de la federacién (Cetes).
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Valor nominal. 10 Pesos (diez pesos).

a seis meses 'y 2 un ano en varjas ocasiones, Por_lo anterior, en las subastas
semanales se emiten y colocan Cetes de entre 182 y 153 dias para el caso de

los de seis meses y de entre 335 y 364 dias Para el caso de los de un afio.

bonos cupén cero. Sin embargo, 1a tasa de interés del titulo ests implicita en Ia
relacion que existe entre su precio de adquisicién, el valor nominal del titulo, y

su plazo de vencimiento. Mas adelante se muestra un ejemplo.



monto que desean adquirir y el precio o la tasa de descuento que estan
dispuestos a pagar. Las reglas para participar en dichas subastas estan
descritas en el Anexo 6 de la Circular-Telefax 2019/95 emitida por el Banco de

México y dirigida a las instituciones de crédito, mismas que se presentan en el

apartado siguiente.

Mercado secundario. Exist_e un amplio mercado secundario para estos titulos.
En la actualidad se pueden realizar operaciones de compra-venta en directo y
en reporto1, asi como operaciones de préstamo de vé]ores. Adicionalmente,
pueden ser utilizados como activo subyacente en los mercados de instrumentos
derivados —futuros y opciones-. Las compra-ventas en directo de estos titulos
se pueden realizar ya sea cotizando su precio, su tasa de déscuento 0 su tasa
de rendimiento. Sin embargo, la convencién_ actual en el mercado es cotizarlos
a través de su tasa de rendimiento. En el siguiente apartado se presenta la
metodologia que se utiliza como convencion para calcular el precio de los Cetes
y para convertir una tasa de rendlmlento a una tasa de descuento y viceversa,

ademas de un ejemplo practico de d|chos calculos.

Identificacién de los titulos. La clave de identificacion de la emisién de los
Cetes esta dlsenada para que los lnstrumentos sean fungibles entre si. Esto es,

los Cetes emitidos con anterioridad y los emtt[dos rec:entemente pueden tener

! Consiste en Ia Compraventa que realizan las casas de bolsa, con clausula de comprar o
vender nuevamente el titulo a un precio prefijado; es decir, es la promesa incondicional de una
de las partes -la casa de bolsa- de pagar una suma de dinero —un premio- por un tiempo

determinado de posesién de los valores, comprometiéndose a regresar a la otra parte -el
cliente- los valores al vencimiento del plazo fijado.
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la misma clave de identificacion siempre y cuando venzan en la misma fecha.
Para ello, la clave estd compuesta por ocho caracteres, el primero para
identificar el titulo -“B"-, el segundo-es un espacio en blanco y los seis

restantes para indicar la fecha de vencimiento -ano, mes, dia-.

Como se puede observar, lo relevante para. identificar un Cete es su fecha de
vencimientb; esto significa que dos Cetes emitidos en fechas distintas perb que
vencen el mismo dia, cuentan con la misma clave dé identificacion, por lo que
son indistinguibles entre si. Un ejem.plo de clave de identificacion de Cetes que

se emitieron el 24 de agosto de 2000 a plazo de 28 dias y que vencen el 21 de

septiembre de 2000 es: B 000921.

4.4.2. Valuacion de los Cetes -

El objetivo de este apartado es mostrar Ia metodo!ogia que permite valuar el

precio de los Cetes de forma general y presentar un ejemplo practico.

Metodologia.

El precio de los Cetes se puede calcular a partir de su tasa de rendimiento o de
su tasa de descuento. E! precio calculado puede variar ligeramente en funcion
del nimero de cifras decimales que se utilicen. A partir de la tasa de

rendimiento, el precio de un Cete se puede calcular utilizando la siguiente

expresion:
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po N " | (12)

donde:

P = precio del Cete, redondeado a- 7 decimales.
VN = valor nominal del titulo en pesas.

r= tasade rendimiento anual.

t= plazo en dias del Cete.

Si se define b como la tasa de descuento de un Cete, se tiene que:

h=—>T (13)

_b_ . (14)

360

Al sustituir (14) en (12) se obtiene la expresién para calcular el precio de un

Cete a partir de su tasa de descuento:
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*
P=VN*(1—H) (15)
360

De (12) se concluye que el precio de los Cetes esta determinado por un solo

elemento: el valor presente del principal -o del valor nominal-.
Ejemplo.

El 31 de agosto de 2000, un invefsionista compro Cetes con las siguientes

caracteristicas:

Valor nominal: 10.00 pesos.
Fecha de colocacion; 31 de agosto de 2000.
Fecha de vencimiento: 28 de septiembre de 2000.

Dias por vencef del titulo: 28 dias.

Suponga que dicho inversionista adquiri6 los titulos a un rendimiento anual de
15.50%. Para calcular el precio al cual tendra que liquidar la operacién, el .
inversionista tiene dos opciones: a) calcular el valor presente del principal a
través de la tasa de rendimiento y b) calcular el precio a partir de la “tasa de

descuento” que proporcione este rendimiento.
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a. Con un rendimiento de 15.50% el precio de liquidacién de cada titulo es:

10 10

P= = =9,8808805
(1+ 0.1550*28J 101205555556
360

b. Eldescuento equivalente a un rendimiento de 15.50% es:

0.1550 0.1550

- - ~0.1532 ~15.32%
(1 . 0.1550*28) 101205555556 ’
360 |

Con base en esta tasa de descuento de 15.32%, se determina el precio al cual
el inversionista tendra que liquidar cada uno de los Cetes que adquirio. Cabe
seﬁalar que és convencién del mercado redondear a diezmilésimas las tasas de
‘rendimiento y descuento, lo cual origina que e}_precio de un Cete calculado a
partir del rendimiento di.ﬂera en algunos decirﬁales del precio calculado a partir

del descuento, siendo ligeramente menor el precio calculado con el dltimo

método.
*
P=10 *[1 —--01—?626&) =10%0.98808444 = 9.8808444

Con base en este resultado, 9.88 es el precio al que el inversionista liquida cada

Cete adquirido.
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4.5. Normatividad que regula la colocacion de valores gubernamentales

(Cetes, Bondes, Udibonos)

Este apartado se basa en el contenido del Anexo 6 de la Circular 2019/95 de

Banxico, que fue modificado mediante las Circulares-Telefax 5/2002, 13/2002 y

25/2002.

La normatividad designa los certificados de la tesoreria de la federacion,
denominados en moneda nacional,' como Cetes o VALORES, y a la S. D.
Indeval, S. A. de C.V., i_nstitucién para el depésito de valores, INDEVAL. Con
fines de brevedad, no se trata lo correspondiente a Bondes y Udibonos

contemplados en la normatividad, puesto que son instrumentos que no

interesan en esta investigacion.

4.5.1. Postores

Solo pueden presentar posturas y, por lo tanto, adquirir VALORES en

colocacion primaria, las personas siguientes:
¢ Casas de bolsa del pais

» Instituciones de crédito del pais

» Sociedades de inversion del pais, y
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» Ofras personas expresamente autorizadas para tal efecto por el Banco
de México. La autorizacién correspondiente puede limitarse o revocarse,

en cualquier tiempo, por el propio Banco Central.

Todas estas personas morales deben actuar siempre por cuenta propia,
excepto las sociedades de inversion reguladas por la Ley de Sociedades de
Inversién, quienes deben presentar sus posturas por conducto de la Sociedad

Operadora de Sociedades de Inversion que les preste el servicio de

administracion de activos.

El Banco de México no recibird las posturas de las personas morales que no
cumplan con las disposiciones aplicables de la normatividad, o no se ajusten a

usos o practicas sanas de!l mercado de valores.
4.5.2. Tipos de subastas

Las subastas pueden ser de dos tipos:

-a) A tasa o precio unico. Son aquéllas en las que los VALORES se
asignan a partir de la mejor postura para el emisor y en las que todas las
posturas que resulten con asignaciéon se atienden a la misma tasa o

precio, segin corresponda.
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b) A tasa o precio miiltiple. Son aquéllas en las que los VALORES se

asignan a partir de la mejor postura para el emisor y dichos VALORES

son asignados a la tasa o precio solicitado.

4.5.3. Convocatorias

El Banco de México emite las convocatorias a las subastas a partir de las 12:00
horas del dftimo dia habil de la semana inmediata anterior a aquélla en que se
efectuara la subasta de que se trate, a través de su pagina electronica en

internet (www.banxico.org.mx) o a través de cualquier otro medio autorizado por

el Banco de México; lo anterior, a menos que el propio Banco dé a conocer otra

fecha u horario para alguna convocatoria en particular.

Las convocatorias dan a conocer las caracteristicas de las subastas y de los
VALORES, refiriéndose a éstos de una misma clase, para lo cual indican: la
fecha de colocacién; el nimero de convocatoria; la clave de la emisién; el tipo

de subasta de que se trate; el monto maximo ofrecido en cada convocatoria,

entre otras caracteristicas.
4.5.4. Posturas

4.5.4.1. Tipos de posturas

a) Posturas para subastas a tasa o precio unico. Para Cetes, el postor

debe indicar el monto y la tasa de descuento menor a la que esté
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dispuesto a adquirir los VALORES objeto de la subasta. La tasa se
expresa en forma pbrcentual, cerrada a centésimas, en términos anuales

y con base en afios de 360 dias.

b) Posturas para sﬁbastas a tasa o precio maltiple. Estas 'posturas sélo
pueden ser competitivas. En Cetes._ el postor debe indicar un monto y la
-tasa de descuento a la que.desea adquirir los valores objeto de la
subasta. Esta tasa se expresa en forma porcentual, cerrada a

centésimas, en términos anuales y con base en afios de 360 dias.

454.2. Limites de las posturas

Las posturas que se presenten en las subastas, deben sujetarse a los limites

siguientes:

La suma de los montos de /as posturas que presente cada inversionista, para la
subasta definida en cada convocatoria, no depe ‘exceder el 60% del monto

maximo ofrecido para dicha subasta.’

Los postores considerados en el grupo denominado “Otras personas
expresamente autorizadas por el Banco de México”, deben cumplir con los

limites y demas requisitos de caracter general que determine el Banco de

México.
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4.5.4.3. Presentacién de las posturas

Los inversionistas deben presentar sus posturas por conducto del Sistema de
Atencién a Cuentahabientes del Banco de México (SIAC-BANXICOQ), o bien, en

solicitudes que elaboren conforme al modelo contenido en el Anexo |.

Cada postor puede presentar una o mas posturas en una misma subasta. Las
posturas presentadas en una misma solicitud deben estar referidas
exclusivamente a una misma emisién. Las posturas deben presentarse
especiﬁc_ando el monto, a valor nominal de los VALORES solicitados, en

cantidades redondeadas a 5,000.00 pesos o multiplos de esa cantidad, si se

trata de Cetes o Bond‘es.

Las posturas deben presentarse el segundo dia hébil bancario inmediato
anterior a la fecha de colocacion de los VALORES por subastar, a més tardar a
las 13:00 horas. El Banco de México puede dar a conocer otra fecha u horario

para alguna subasta en particular (Modificado por la Circular-Telefax 25/2002).

Lo anterior, en el entendido de que tratandose de posturas que se presenten
conforme al modelo contenido en el Anexo |, éstas deben entregarse a la
Gerenc:a de Operaciones Nacionales del Banco de Mex1co en sobre cerrado
acompariadas de una carta de presentac:én Ambos documentos deben estar
suscritos por los mismos representantes, debidamente autorizados por el

postor, y la carta debe mostrar el conocimiento de firmas otorgado por la Oficina
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de Operacién de Cuentas de Efectivo del Banco de México, por lo que dichas

firmas deben estar registradas en la oficina mencionada (Modificado por la

Circular-Telefax 13/2002).

4.5.4.4. Efectos de las posturas

Toda postura tiene caracter obligatorio para el postor que la presente y es

irrevocable.

Las posturas que hayan sido presentadas al Banco de México por conducto del
SIAC-BANXICO, 0 con b_ase en el modelo que se presenta en el Aneko l, surten
los efectos mas amplios conforme a derecho, e implican la aceptacion del
postor a todas y cada una de las reglas normativas y a los términos y
condiciones'est'ablecidos en la convocatoria en la que el Banco de México

comunique las caracteristicas particulares de cada subasta.

El Banco de México puede dejar sin efecto las solicitudes o las posturas que
reciba si éstas no se ajustan a las reglas normativas, o a lo sefialado en la
convocatoria correspondiente, si no son claramente legibles, si tienen

enmendaduras o correcciones, o bien si se encuentran incompletas.

Asimismo, el Banco de México puede rechazar posturas respecto de una o mas
emisiones si la participacién de las ‘mismas, por sus caracteristicas, pudieren

producir efectos inconvenientes en los objetivos de regulacién crediticia, de
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financiamiento al gobierno federal, o de un sano desarrollo del mercado de

valores en particufar, o del mercado financiero en general.

El Banco de México informa a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

sobre las posturas que hayan sido rechazadas.
4.5.5. Asignacion
4.5.5.1. Subastas a tasa o precio unico

a) A tasa (Gnica. En el caso de Cetes se asignan las posturas conforme al
orden ascendente de‘laé correspondientes tasas de descuento, sin exceder el
monto maximo sefialado en Ia convocatoria. La tasa (nica de la subasta a la
que se asignan los Cetes, es la que borresponda a la dltima postura que reciba

asignacion, aunque ésta no haya sido atendida por completo en su monto.

b) A precio tnico. Esta modalidad aplica a las subastas Bondes y Udibonos.
El precio Unico de la subasta al que se asignan estos titulos, es el que

corresponda a ia ultima postura que reciba asignacion, no obstante que no haya

sido atendida por completo en su monto.

4.5.5.2. Subastas atasa o precio‘mﬁltiple
a) A tasa muiltiple. Los Cetes se asignan a las posturas conforme al orden

ascendente de las correspondientes tasas de descuento, sin exceder e monto
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maximo indicado en la convocatoria. Los titulos se asignan precisamente a la

tasa que se indique en la propia postura.

b) A precio miiltiple. Esta modalidad aplica a las subastas de Bondes y
Udibonos. Los VALORES de cada postura se asignan precisamente al precio

unitario que se indique en la propia postura.

Disposiciones comunes. Con base en las .posturas que hayan recibido
asignacion, se determina la tasa promedio ponderada o el precio promedio

ponderado de la subasta, segtin corresponda.
4.5.5.3. Disposiciones comunes a todas las subastas

En caso de haber posturas empatadas a cualquier nivel y el monto por asignar
no sea suficiente para atenderlas totalmente, éste se distribuye a prorrata entre
ellas. EI gobierno federal puede declarar totalmente desierta cualquier subasta,

20 QYO ST HNGUNE pOStuTa Tecibira asignacidn de VALORES (Modificado por

la Circular-Telefax 25/2002).

Las asignaciones de Cetes se efecttian en montos a valor nominal, cerrados en

miles de pesos.
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4.5.6. Resultados

El Banco de México comunica a cada postor en particular, por conducto del
SIAC-BANXICO, a mas tardar una hora después de la hora limite para la
presentacion de las posturas, la cantidad de VALORES que le fueron asignados

y los precios totales que debe pagar por ellos (Modificado por la Circular-

Telefax 25/2002).

Asimismo, pone a disposicién de todos los postores los resultados de la subasta

a mas tardar 30 minutos después de la hora limite para la presentacién de las

posturas, en su pagina de Internet (www.banxico.org.mx). Esta informacion se
mantiene a disposicion de los postores a través del medio mencionado, hasta
en tanto se incorporen los resultados de una nueva subasta (Modificado por la

Circular-Telefax 25/2002).

A partir de la fecha de colocacién'd'e los Cetes, la Oficina de Servicios
Bibliotecarios del Banco de México mantiene a.disposicién de los interesados la
informacion sobre las posturas recibidas en cada subasta y el ménto de titulos
asignados a cada una de ellas, sin indicar el nombre del postor. Esta oficina

también conserva la informacién histérica de todas ias subastas realizadas por

el Banco de México.
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4.5.7. Entrega de los valores Y pago de su precio

El Banco de México, en su calidad de agente financiero del gobierno federal,
con fundamento en el articulo 2312 del Codigo Civil Federal, se reserva la
propiedad de los Cetes asignados, hasta el momento en que el postor realice el
pago del precio correspondiente. Las casas de bolsa y las instituciones dé
crédito, quienes actian por cuenta propia, deben realizar el pago de los valores

en terminos de lo dispuesto en el reglamento interior de INDEVAL.

Una vez efectuado el pago, mediante el correspondiente depésito en la cuenta
que le lleva INDEVAL a cada postor, la entrega de los titulos asignados se hace

a través del propio INDEVAL,

Pero traténdos_e de los postores denominados “Sociedades de inversion del
pais” y de “Otras personas autorizadas por el Bahbo de Mexico”, éstos reciben y
liquidan sus valores a través de una instituciéon de crédito o casa de bolsa,
quienes deben enviar a la Gerencia de Operaciones Nacionales del Banco de

Meéxico una comunicacion en términos del apartado B del Anexo |I.

En caso de que un postor no efectt]e el pago total de los valores que le fueron
asngnados el Banco de Mexnco puede cancelar la compraventa por el monto no

cub!erto e inhabilitar a dicho postor para participar en subastas para la

colocacién primaria de valores.
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4.5.8. Disposiciones generales

Para informacion del mercado, el Banco de México hace del conocimiento del
publico en general las caracteristicas de las subastas, a través de su pégina en
internet o a través de cualquier otro medio autorizado por esa institucion. En el
evento de que por caso fortuito o fuerza mayor no puedan darse a conocer las
convocatorias o los resultados de las subastas, el Banco comunicara
oportunamente el procedimiento aplicable. Todos los horarios a que se refiere
esta normatividad se encuentran ré_feridos al huso horario de la Ciudad de

México, Distrito Federal,
4.6. Logistica parala colocacisn de Cetes

4.6.1. Tipos de posturas

a) Competitivas. En éstas 's'e establece la cantidad de titulos que ée
desean adquirir y el precio que se esta dispuesto a pagar por cada uno,
para una cierté cantidad solicitada, todo lo cual se hace con base en una
'tasa de descuento, permitiendo a un postor competitivo hacer varias

ofertas, indicando las cantidades deseadas de titulos a los diferentes

precios.

b) No competitivas. En éstas el postor presenta la cantidad de certificados

que desea adqumr pero sin precisar el precio: la asignacion se hard a la
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tasa promedio ponderada de las posturas competitivas, existiendo un

maximo posible a asignar a cada postor. -

4.6.2. Mecanismos de colocacién

Existen dos mecanismos para la colocacién de Cetes: a) mediante suscripcion

directa y b) mediante subasta.
a) Mediante suscripcidn directa (fijacion de la tasa)

Con este procedimiento el gobierno federal, a través de sus instituciones
financieras, fija la tasa de descuento a la cual se hace la colocacién de los
Cetes y se pide a los postores en el mercado primario —casas de bolsa,

instituciones de crédito y sociedades de inversion- que suscriban la cantidad

deseada de titulos.

b) Mediante subasta (fijacién del volumen)
Con este procedimiento el gobierno federal, a través de sus instituciones
financieras, determina la denominacién, el vencimiento y el volumen de los
titulos que se ofreceran en venta y solicitan a los postores del mercado primario
que presenten sus posturas o licitaciones y los precios de mercado que estén

dispuestos a pagar (a descuento).
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Es pertinente recordar que con el procedimiento de subasta el Banco de México
tiene dos opciones: la subasta a tasa tinica o precio uniforme y la subasta
discriminatoﬁa o de tasa miltiple. Si la subasta es de tasa unica, las posturas
se presentan de manera separada para cada plazo y sélo pueden realizarse en
una base competitiva. Las.posturas competitivas son aquellas en las que el

postor propone el monto y la tasa de descuento a la que desea adquirir los

Cetes.

El Banco de México asigna los Cetes a los postores conforme al orden
ascendénte de fas tasas de descueﬁto presentadas, hasta alcanzar el monto
maximo seifialado en la convocatoria; la tasa Gnica de la subasta a la que se
asignan los valores es la que corresponde a la dltima postura que recibe
asignacion, Si existieren varias posturas que coincidan en esa (ltima tasa unica,
tales posturas seran satisfechas parcialmente y a prorrata.

Si la subasta a realizarse es discriminatoria o de taéa multiple, el Banco de
Mexico garantiza la colocacion de un monto a la tasa promedio ponderada de la
subasta. Las posturas presentadas para obtener parte. de ese monto se
denominan posturas no competitivas. En tal caso, se asignan primero las
posturas no competitivas sin exceder los montos minimos garantizados en la
convocatoria de que se trate. El monto‘ restante se asigna a las posturas

competitivas- conforme al orden ascendente de las tasas de descuento

postuladas.
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La tasa a la cual se asignan las posturas anteriores, son las indicadas en la
propia postura, mientras que los montos no competitivos se asignan a la tasa
promedio ponderada de la subasta de montos competitivos. Desde qué el
Banco de México inicio la col_ocacién de Cetés en el mercado primario, ha

utilizado todos estos mecanismos para la venta de dichos titulos.

En 1979 comenz6 la colocacién de Cetes y se hacia mediante suscripcion
directa, es decir, el gobierno fijaba Ié tasa y los postores fijaban la éantidad de
titulos a comprar a esa tasa. En septiembre de 1.982 se hizo la priméra
colocacion de los certificados mediante subasta ( a tasa mdltiple). Nuevamente,
en octubre de 1985 se colpcaron los Cetes mediante suscripcién y en julio de
1986 se volvié al prqcedimiento subasta de tasa maltiple. El sistema de subasta
de tasa Unica comenzé a utilizarse en julio de 1989 y se retorné a la subasta de
tasa miltiple en enero de 1993. En abril de 1994-se utilizd nuevamente la

subasta de tasa Unica y se volvié al sistema de tasa muiltiple en noviembre de

1995, e
4.6.3. La subasta como mecanismo de venta

De acuerdo con McAfee y McMitlan (1987) una .subasta es una institucion de
mercado con un conjunto de reglas para 6perar, que determina la asignacién de
~ recursos y formacion de precios con base en las posturas que realizan los
participantes en el mercado. Este mecanismo'_de venta se utiliza cuando el

mercado es incapaz de establecer otro mecanismo de asignacion eficiente o
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cuando el valor de los bienes no es conocido por todos los participantes en el

intercambio, de manera que es dificil fijar los precios directamente.

Por ejemplo, se usan las subastas para colocar en el mercado objetos como las
obras de_- arte, los vinos, para otorgar concesiones para la prestacion de
servicios o para la produccién de un bien, para otorgar derechos sobre un
monopolio natural, para asignar los espacios y horarios de aterrizaje en los

aeropuertos y para colocar los valores gubernamentales.

Lugo (1997) menciona que en las subastas hay un monopolista —o un
monopsonista- que tiene el poder de negociacion y se compromete a cumplir
con las reglas de la subasta. Menciona también que esto no significa que la
asignacion sea ineficiente porque el monopolista ejerza su poder de
negociacion en el mercado. A pesar de tener mejor informacién que los
postores respecto al valor del bi_en a ser subastado, el monopolista no puede
extraer fodas las ganancias del intercambio, ya que existen asimetrias en la
informacion que limitan su poder de negociacion porque no conoce las
verdaderas valﬁaciones de los postores; de manera que 16 que puede hacer es

explotar la competencia entre los postores en la subasta.

Por lo anterior, una subasta es un mecanismo de asignacién eficiente, aunque
esta eficiencia dependa de que los postores formulen estrategias racionales y

de que no exista la posibilidad de colusién entre ellos para obtener mejores

precios.
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Por las ventajas que ofrecen las subastas como mecanismos-de venta, se
utilizan por el gobierno federal para la colocacion de deuda; en tanto que, como
mecanismo de compra, para los postores es ventajosa porque aquélios que

mas valuen los titulos seran quienes los obtengan, haciendo que la asignacion

sea eficiente.

En general, en esta investigacion interesah las subastas de valores
éubernamentales, particularmente los Cetes, debido a la importancia y- al
tamario de las colocaciones de estos titulos, que los convierte en los valores
mas comercializados en el mercado de dinero mexicano; ademas de que son
instrumentos altamente liquidos y de muy bajo riesgo al tener como soporte al
gobiemno federal. Es destacable también el hecho de que sus rendimientos son
las tasas de interés mas representativas del pais. Los Cetes son, en resumen,
el instrumento financiero de mayor importancia como fuente de financiamiento

publico, que es utilizado por el Banco de-México en operaciones de mercado

abierto. ' T
4.6.4. La subasta de Cetes en México

Los Cetes son el instrumento mas conocido de los mercados financieros, por su
difusion en los medios de comunicacién, por ser un instrumento considerado
como lider o como aquel que se tomé como base para la toma de decisiones de
inversion y como el mecanismo mas eficaz de financiamiento que tiene el

gobierno federal mexicano; ademas, para BANXICO representan un
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instrumento de mercado eficaz para administrar Ja politica monetaria y el gasto
corriente federal, mientras que, debido a su gran liquidez y bajo riesgo, son un

instrumento muy atractivo para los inversionistas.

Los Cetes son Io§ instrumentos mas comercializados en el mercado de dinero
mexicano. Por ser altamente liquidos y de bajo riesgo, sus rendimientos son las
tasas de interés mas representativas en México: es decir, la tasa Cetes a 28
dias es la tasa lider de corto plazo en nuestro pafs. La facil convertibilidad de
estos valdres en dinero quuido les hacen ser preferidos por sobre las otras
alternativas de inversién existentes, ya que se cuenta con un mercado
secundario donde son operados diariamente, de tal manera que es posible
canjearlos por efectivo en el plazo-de un dia habil, lo cual cominmente se

conoce en el mercado como “con liquidez de 24 horas”.

Estos valores se co!ocan_ a 28, 91, 182 y 364 dias y, en ocasiones, al existir

excesos en las volatilidades de las tasas de interés, se han colocado a 7 ya

728 dias.

Los Cetes estan regulados por el Decreto del 28 de noviembre de 1977, las
circulares 10-21, 10-39, 10-79 Bis, 10-141 CNBV, el articulo 140 del reglamento

de JlaBMV y el anexo 6 de la circular 2019/95 del Banco de México.
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4.6.4.1. El mercado primario

El gobierno federal mexicano emite estos titulos a través de la SHCP. Los
valores son colocados en el mercado primario por BANXICO en su calidad de
agente colocador exclusivo y responsable de la redencion de los titulos, entre
los intermediarios e inversionistas del mercado mexicano de valores, como se
muestré en la Figura 8. La colocacion se efectla por- medio de subastas
semanales en lel mercado primario de valores, mismas que se realizan cada

martes, donde los montos y vencimientos se dan a conocer el viernes anterior.

El Banco de México publica la convocatoria los viernes al medio dia, anterior a
la subasta; en ella detalla los instrumentos a subastarse y las caracteristicas de

los mismos - -plazo, montos, etcétera- (Cuadro 1).

Cuadro 1. Caracteristicas de.las convocatorias para la colocacién de

Cetes y‘otros titulos. Ejemplo: fecha de colocacion: 15 de septiembre de
2003,

- Titulo Conv Tipo Monto Clave delaemisibn ~  Plazo

{(Milt $) (dias)

Cetes 1 M 4,000 Bl031016 28
Cetes 2 M 5600 BI031218 91
Cetes 3 M 3,900 - BI040318 ‘ 182
Bondes 182 4 M 3300 LS080731 1778
BONOS 5 U 1,750 MO121220 3381

Fuente: Banco de México. 2003.

Donde: U = a tasa o precio Gnico; M = a tasa o precio mdltiple. Tasa de interés para Bondes
182, plazo 1778: 5.96%. Tasa de interés para BONOS, plazo 3381: 9.00%

Nota: Las posturas para las subastas a que se refieren estas convocatorias, se recibiran el
lunes 15 de septiembre en los horarios normales. '
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Con base en estas convocatorias, como la del ejemplo mbstrado en el Cuadro
1, los intermediarios financieros preparan sus posturas de los instrumentos en
que estan interesados y tienen de plazo hasta el martes siguiente para
transmitirlas via electrénica al Banco de México —Sistema de subasta Primaria-,
indicando en cada instrumento de su interés el monto que se ésté dispuesto a
comprar asi como el precio o la tasa de descuento, dependiendo del caso. Al
vencer 'el plazo para la recepcion 'de posturas -martes a las 12:00 horas-,
comienza la subasta en la que el Banco de México toma las posturas y -
comienza a asignar -dar papel- de acuerdo a las tasas de descuento solicitadas,

de menor a mayor, hasta colocar el total de! monto de papel convocado.

El mismo martes aproximadamente a las 15:00 horas, se dan a conocer los
resultados de la subasta. El pago y la distr_ibucic’)n de los certificados se realizan
el jueves de esa semana, es decir, dos dias después de la subasta. Ei Banco
de México publica las tasas maximas y_minimas_ pagadas, las solicitadas, los
montos colocados y los éolicitados (Cluz;ldro 2).

Cuadro 2. Informe de resultados de las subastas de valores

gubernamentales. Ejemplo: fecha ‘de subasta y colocacién: 15 de
septiembre de 2003. '

Titulo

Plazo | Montos en (Millones |  Tasa de rendimiento en porciento
di ' ariacion
(dias) de pesos) Minimo | Maximo | Actual | Anterior | ¥ 212!
Cetes 28 | Solicitado | 14,459.50(4.64 6.03
: Colocado | 4,000.00(4.64 4.83 477 |4.71 +0.06
Cetes 91 |Solicitado[18,170.25(5.16 6.09
Colocado |- 5,600.00(5.16 5.29 5.22 520 - |+0.02
Cetes 182 | Solicitado | 17,387.05] 5.64 6.72
Colocado | 3,900.00]5.64 5.82 5.78 578 +0.00

Fuente : Banco de México. 2003.
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De acuerdo con la asignacion de titulos, como el ejemplo que se muestra en el
Cuadro 2, el Banco de México calcula una tasa que pondera los montos
colocados con sus tasas respectivas, y esas son las tasas que se conocen

como las Tasas Primarias Ponderadas (Cuadro 3).

Cuadro 3. Resumen de la subasta de Cetes, considerando la tasa primaria

ponderada. Ejemplo: fecha de subasta: 15 de septiembre de 2003. (Cifras
en miles de pesos).

Semana: 3803 | PLAZO (dias) MONTO POSTORES | POSTURAS
SERIE 28 - 14,459,500 19 76
BI031016
TASAS
MINIMA MAXIMA PONDERADA
Descto Rendto Descto Rendto Descto Rendto
4.62 4.64 6.00 6.03 4.97 4.99

Fuente: Banco de México. 2003.

Es pertinente sefialar que no existe emision fisica de los titulos, ya que el

sistema opera contablemente. Los valores se mantienen en custodia en el

Banco de Méxi_co, el c':ua.l lleva cuentas de fégistro de Cetes a las casas de
bolsa, instituciones crediticias ;aerhés intermediarios autorizados para operar
en el mercado primarib de estos titulos. Los agentes que operan en el mercado
primario, a su vez, llevan cuentas de registro de su clientela con quienes
réa[izan las operaciones de estos titulos en el mercado secundario. De esta
manera, se tiene un regist'ro contable preciso de la situacion de dichos valores,
en forma tal que este sistema agiliza la compra-venta de los titulos y evita la

pérdida innecesaria de tiempo.
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4.6.4.2. Elmercado secundario

En este mercado, el mecanismo de operacion de los Cetes consiste en un
sistema mixto integrado por transacc;iones dentro y fuera del salén de remates
de la Bolsa Mexic;ana de Valores. Las operaciones de compra-venta enfre ios
intermediarios y su clientela se efectuan a través de la Bolsa durante su horario
normal de operaciones o directamen_te en las oficinas de las Casas de Bolsa,
las cuales permiten manejar un ndmero elevado de operaciones. Estas
operaciones reflejan la situacion del mercado debido a las cotizaciones y
hechos que se producen en el piso de remates de la Bolsa Mexicana de

Valores.

Por disposicion gubémamental, se ﬁa convenido que los agentes Operen por
cuenta propia para que el mercado tenga mayor liquidez. De esta manera, se
busca que las Casas de Bolsa actien como intermediarios dispuestos a formar
inventarios de Cetes o a deshacerse de e_llos; asi, el duefio de un Cete no tiene
que andar en busca de ofro inversioﬁista para llevar a cabo una opefacién, es
decir, no necesita invertir tiempo en enconfrar a alguien que esté dispuesto a

negociar con €l su posesion de certificados.

Se menciond antes que la colocacion se efectua por medio de subastas
semanales en el mercado primario de valores, mismas que se realizan cada
martes, donde los montos y vencimientos se dan a conocer el viernes anterior.

El mismo martes el Banco de México anuncia los resultados generales de la
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subasta; el pago y la distribucion de los titulos se lleva a cabo dos dias después
de la subasta, generalmente el dia jueves de esa semana. Casi todos los
valores adquiridos en la subasta se revenden inmediatamente en el mercado
secundario desde e! dia miércoles; esas transaccionés se saldan justo antes de
que abra el mercado el jueves, De esta manera, los postores pueden revender

gran parte de los recién adquiridos Cetes sin haber llegado a poseerlos

realmente.

Tipos de transacciones

Los tipos de transacciones que pueden realizarse con los Cetes en el mercado

de valores, son los siguientes:

a) La compraventa simple. Se realiza entre los agentes y casas de bolsa
en el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores, y entre éstos con

[

el publico inversionista dentro o fuera del piso de remates.

b) El reporto. La operacion de reporto con Cetes consiste en la compra o
venta que realizan las casas de bolsa, pero con clausula de comprar o
vender nuevamente el titulo a un precio prefijado; es decir, el reporto
consiste en la prbmesa incondi;:ional de una de las partes de pagar una
suma dé dinero por un tiempo determinado ge posesion de los valores,
comprometiéndose a‘regresar a ia ofra parte los valores al vencimiento

del plazo fijado. De esta manera, el reportadd —la casa de bolsa- paga al
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reportador —el cliente- un premio por la operacién. Con estos
movimientos se facilita a las casas de bolsa el acceso al ahorro de los
inversionistas privados y se mejora, simultaneamente, el sistema de

intermediacién financiera haciendo mas amplio y flexible el mercado de

dinero.

El préstamo con Cetes. En esta operacion, los titulos propiedad de los
inversionistas pueden ser prestados a las casas de bolsa, que pueden
utilizarlos en fa compra-venta simple o en operaciones de reporto. Con

estas transacciones se fortalece y se da mayor flexibilidad a las

_operaciones del mercado de dinero.
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CAPITULO V. RESULTADOS Y DISCUSION

5.1. Andlisis de los indices de correlacién estimados

Los indices de correlacién entre las variables estudladas se calcularon con la
:nstruccuon PROC CORR del paquete computacnonal Statistical Analysis System
(SAS). El nivel de significancia estadlstrca se definié en 0.05, para considerar
aceptables los resultados de acuerdo con los fines de este {rabajo. Asi, aquel
indice de correlacién que cumpla con ese nivel de significancia, tiene un 95%
de probabilidad de que el vélor calculado es distinto de Cero, o en otras
palabras, se rechaza la hipétesis nula de que el indice de correlacion es cero,
en favor de la hipdtesis alternativa de que es d:stmto de cero, con un 95% de
probabilidad. Cabe menc:onar que_r__en algunos casos no se obtuvieron indices

—

de correlacién con este nivel de significancia estadistica.

El indlce de correlacion (p) proporciona una medida cuantitativa del grado de
asociacién estadistica entre las variables correlacionadas. Cuanto mas se
ac:erque a cero dicho md:'ce, menor es ‘el grado de asociacién entre las

variables. El caso en que dicho indice es igual a cero, indica Ia posibilidad de

independencia estadistica entre las variables.
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Por el contrario, cuanto mayor sea el valor numérico del indice, es decir, cuanto
mas se aproxime a uno, en valor absoluto, mayor es el grado de asociacién
entre las varlables El signo posmvo 0 negativo senala el sentido de la relacion

estadistica entre Ias variables correlacionadas.

La interpretacién de los indices de correlacion, suele realizarse de Ja siguiente

manera:

a. Indices de correlacién pOSltIVOS Suponganse las observaciones de dos
variables (x y). Por cada vez que la covariable X se desvia de su valor medio
hacia arriba o hacia abajo (+, -), la covariable Y se desvia de su valor medio en
el mismo sentido en p% veces. En este caso, se trata de una relacién
. estadistica directa entre dichas Covariables, desde un punto de vista

probabilistico.

b. Indices de correlacién negativos. Por cada ver que la covariable X se
desvia de su valor medio hacia arriba o hacia abajo (+,-), la covariable Y se
desvia de su valor medio en el sentido opuesto en p% veces. En este caso, se

trata de una relacién inversa entre dichas covariables, desde un punto de vista _

probabilistico.

¢. Indices de correlacion nulos. En este caso, existe independencia
estadistica entre las variables: es decir, no estan correlacionadas en ningtn

sentido, desde un punto de vista probabilistico.
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5.1.1. Indices de correlacion entre el déficit publico (DEFPUB), deuda
~ publica interna (DPINT) y externa (DPEXT) y el monto de deuda

colocado mediante la subasta de Cetes (MONCOL).

Pgra abordar la ﬁrimera hipotesis especifica de este trabajo, en la cual se‘
plantea que el déﬁcft pt'jblico presupuestario tiene una relacién directa con el
monto de deuda publica interna colocado mediante la subasta de Cetes, es
decir, al aumentar el déficit presupuestario pablico aumenta la deuda pablica
interna al aumentar también el mohto colocado de Cetes, se calcularon los
indices de correlacién entre esas variables y sus reSpeétivas transformaciones.
Los resultados se presentan en el Cuadro 4, resaltando con negritas los indices
que son estadisticamente significativos. El niimero entre paréntesis, debajo de
cada indice de correlacion, es el nivel de probabilidad: si éste es igual o menor

a 0.05, es significativo.

Cuadro 4. Matriz de los indices "dé correlacion estimados entre el déficit

publico (DEFPUB) y el monto colocado de deuda mediante la subasta de
Cetes (MONCOL)

DEFPUB  DDEFPUB DLDEFPUB. DEFPUBL
MONCOL 0.5601 -0.0093  -0.0102 0.5690
(0.0001)  (0.9229)  (0.9156) (0.0001)
DMONCOL 0.0820 0.1075 . 0.0677 0.0178
(0.3663)  (0.2655)  (0.4841) (0.8535)
DLMONCOL 0.0751, 0.0806 0.0489 0.0269
(0.4375)  (0.4043)  (0.6130) (0.7806)
MONCOLL 0.5354 -0.0390  -0.0845 0.5577
(0.0001)  (0.6866)  (0.3823) (0.0001)

FUENTE: Elaboracién propia con las salidas de PROC CORR en SAS.

99



donde:

DEFPUB=  Déficit pablico presupuestario (Millones de pesos, sin PEMEX)

DDEFPUB=  Diferencia del déficit publico presupuestario (incremento
rfespecto al afo previo) |

DLDEFPUB=  Diferencia Iogaritmiéa del déficit publico presupuestario (tasa

de crecimiento)

| DEFPUBL= Déficit ptblico presupuestario con rezago de un periodo
(lagged 1).
MONCOL= Monto colocado de Cetes (Millones de pesos).

DMONCOL= Diferencia del monto colocado de Cetes (incremento respecto
| al afio previo). |
DLMONCOL= Diferencia logaritmica del monto colocado de VCetes (tasa de
crecimiento)

MONCOLL= Monto colocado de Cetes con rézago de un periodo (lagged 1).

Con base en los resultados puede verse que el def“ cit pubhco presupuestarlo
(DEFPUB) est3 correlacionado positivamente con el monto colocado de deuda
- interna mediante |a subasta de Cetes (MONCOLY); el indice de correlacién
obtenido fue p=0.5601 Y es altamente sighiﬁcativo con un valor de probabilidad
de 6.0001. El signo positivo de este indice denota que las variables se
correlacionan en la misma direécién; SU magnitud significa que cuando el déficit
publico presupueétario del gobiernd federal es mayor que su valor medio, el
monto colocado de deuda mediante Cetes supera tamblen su valor medio en

56.01 % de ias veces, y a la inversa.
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Esto es congruénte con el resultado _r.)btenido entre el déficit publico con rezago
de un periodo (DEFPUBL) y el monto célocado de Cetes (MONCOL), cuyo
indice de correlacion es de 0.5690 (p=0.5690) y también es significativo con un
valor de probabilidad de 0.0001. Sugiere que el déficit publico del périodo
anterior también tiene una influencia directa en el monto colocado‘de Cetes; es
decir, cada vez que el déficit pablico rde! periodo anterior supera su valor medio,

el monto colocado de Cetes es mayor que su valor medio en 56.9% de las

veces, ¥y a la inversa.

Por otra paﬁe, es pertinente mencionar que al aumentar el déficit pablico, el
gobierno federal puede financiarlo mediante la colocacién de deuda publica
interna o externa, Aunﬁue existen otras aiternativas de financiamiento interno, el
incremento de la deuda publica interna esta correlacionado positivamente con el

monto colocado de Cetes (Cuadro 5); '

Cuadro 5. Matriz de los indices de correlacién estimados entre la deuda
publica interna'(DPlNT) y externa (DPEXT) y los montos colocados de
Cetes mediante las subastas (MONCOL)

DPINT DDPINT DLDPINT  DPINTL DPEXT

MONCOL _ 0.8574 0.1285 -0.1029_ 0.8548 0.7219
(0.0001) ~ (0.1809)  (0.2847) . (0.0001)  (0.0001)
DMONCOL -0.1043  0.0851 0.1265 -0.1099  -0.0115
(0.2802)  (0.3784)  (0.1899)  (0.2545)  (0.9051)
DLMONCOL-0.0877  0.0780 0.1115 -0.0928  -0.0315
(0.3643)  (0.4196)  (0.2481)  (0.3369)  (0.7444)
MONCOLL 0.8624 0.1006 -0.1684  0.8605 -0.7084

__(0.0001)  .(0.2979) (0.0799) (0.0001) (0.0001)
FUENTE: Elaboracién propia con las salidas de PROC CORR en SAS.
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donde:_
DPINT=  Deuda publica interna (Millones de pesos)
DDPINT=  Diferencia de DPINT (incremento respecto al periodo anterior)
DLDPINT= Diferencia logaritmica de DPINT (tasa de crecimiento respec_to al
periodo anterior)
DPINTL=  DPINT con rezago de un periodo (Iagged 1)

DPEXT=  Deuda piblica externa (Millones de délarres)

Como se observa en el Cuadro 5, el indice de correlacién entre deuda pablica
interna (DPINT) y el monto colocado de deuda mediante la subasta de Cetes
(MONCOL) es de 0.8574, con una probabilidad de 0.0001, e indica que cada
vez que la deuda pﬁbl_ica‘interna supera su valor medio, el monto colocado de
Cetes supera también su valor medio en 85.74% de las veceé. Con respecto a
Ié deuda publica externa (DPEXT) como alternativa de financiamiento del déficit
‘publico, puede decirse que cada vez qué el monto colocado de Cetes supera su
valqr medio. la DPEXT esta por déBaj6 de su valor medio en 72.19% de las
veces, con un valor de probabilidad de 0.0001. Esto podria ser indicativo de
cierta tendencia a financiar el déficit publico mediante la colocacién de deuda
publica interna preponderantemente, ante la vulnerabilidad de la economia
mexicana al colocar deuda publica externa, debido a las variaciones en la tasa

de cambio y en las tasas de interés internacionales.

En el Cuadro 6, se muestran los indices de correlacién entre las tasas de

interés en México y el monto de deuda publica externa. Todos los indices son
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significativos, con valores de probabilidad que van de 0.0001 (que son Ia
mayoria) a 0.0027 y sugieren que los incrementos en la deuda publica externa

para financiar el déficit gubernamental tienen notorios impactos en las tasas de

interés en México.

Cuadro 6. Matriz de los indices de correlacién estimados entre la d_euda
publica externa (DPEXT) y las tasas de interés en México

TIE TASAC  TASAB

DPEXT ~ 0.5918 0.5738 0.6313
~(0.0001)  (0.0001) (0.0001)

DDPEXT . 0.3233 0.3078 0.2732
(0.0003) (0.0006) ' (0.0024)

 DLDPEXT 0.3239 0.3067 0.2709
| (0.0003) (0.0008) (0.0027)

DPEXTL 0.4962 0.5030 0.5690
(0.0001) (0.0001) (0.0001)

F UENTE Elaborac10n propia con las salidas de PROC CORR en SAS.

donde:
TIE= .' Tasa de interés inte;rbancaria de equilibrio (%)
TASAC=  Tasa de interés paga.dé' pof Cetes 28 dias(%)
TASAB=  Tasa bancaria pagada a los ahorradores (%)
DPEXT=  Deuda pablica externa (Millones de délares)
DDPEXT= Diferencia de DPEXT (incremento respecto al periodo anterior)

DLDPEXT= Diferencia lbgaritmica dg DPEXT (tasa de crecimiento respecto al

periodo anterior)

DPEXTL= DPEXT con reiago de un periodo {lagged 1)
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Los resultados de los indices de correlacion expuestos hasta aqui, aportan la

evidencia empirica para probar la primera hipotesis especifica de - esta

investigacién.

5.1.2. Indices de correlacién entre el monto de deuda colocado mediante

la subasta de Cetes (MONCOL) y Ia tasa Cetes (TASAC) pégada por

este instrumento

La segunda hipétesis especifica de este trabajo plantea que el monto de deuda
publica coloc_:ado mediante la subasta de Cetes, tiene una relacién estadistica
directa con la tasa Cetes, que es la tasa de interés que paga este instrumento
de inversion. Es decir, si el gobierno desea coloéar un monto mayor de deuda
mediante Cetes, debe pagar una tasa de interés atractiva para captar los

recursos de los inversionistas, por lo que Ia tasa Cetes sube al aumentar el

monto colocado con este instrumento. -

De manera analoga al apartado anterior, se calcularon los indices de
correlacion entre esas variables Y sus respectivas transformaciones. Los
resuitados se presentan en el Cuadro 7, resaltando con negritas los indices que

son estadisticamente signific_ativos.
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Cuadro7. Matriz de los indices de correlacion entre el monto de Cetes
colocado mediante las subastas (MONCOL) y la tasa Cetes (TASAC)
pPagada por este instrumento

TASAC DTASAC  DLTASAC TASACL

MONCOL -0.7152 - 0.1005 0.0333 -0.7072
| (0.0001)  (0.2959)  (0.7294)  (0.0001)

DMONCOL 0.2505 . 0.5311  0.3531 0.0948
(0.0086)  (0.0001)  (0.0002)  (0.3268)

DLMONCOL 0.2736 0.5845 ~  0.3944 0.1023
(0.0040)  (0.0001)  (0.0001)  (0.2897) -

MONCOLL -0.7392 ° -0.0062  -0.0316  -0.7139

(0.0001) (0.9489) (0.7436) (0.0001)
FUENTE: Etaboracion propia con las salidas de PROC CORR en SAS.

_donde:

TASAC=  Tasade interés pagada por Cetes 28 dias (%)

DTASAC= Diferencia de TASAC (lncrehento respecto al periodo anterior)

DLTASAC= Diferencia logaritmica de TASAC (Tasa de crecimiento respecto al
_periodo anterior) |

TASACL=  TASAC con rezago de un periodo (lagged 1)

El indice de correlacién entre el montp colocado mediante |la subasta de _Cetes y
la tasa pagada por este instrumenfo es de —0.71527 Cabe mencfonar que se
esperaba que -eéte indice résultéra positivo puesto que, por hipétesis, al
aumentar el monto cblocado deberia aumentar la tasa Cetés pagada a los
inversionistas. No obstanfe, puede observarse que el incremento en el monto
colocado de Cetes (DMONCOL) lsi esta correlacionado positi\)amente con el
incremento en ia tasa Cetes (DTASAC) con un indice de 0.5311, que es

significativo con un valor de probabilidad de 0.0001, e indica que a medida que
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el incremento en el monto colocado de Cetes supera su valor medio, el

incremento en la tasa Cetes Supera su valor medio en 53.11% de las veces.

En forma analoga se interpreta el indice_de correlacién (p=0.5845) entre
DLMONCOL y DTASAC; este resultado sugiere que 'cuando la tasa de
cre;:imiento del monto colocado de Cetes (DLMONCOL) supera su valor medio,
el incremento en la tasa Cetes (DTASAC) supera su valor medio también en
58.45% de las veces, con un valor de probabmdad de 00001 También es
destacable que si la tasa de crec_imiento del monto colocado de Cetes
(DLMONCOL) supéra su valor medio, la tasa de crecimiento de la tasa Cetes
(DLTASAC) sﬁpéra también su_valor medio en 39.44% de las vec;es, con un

valor de probabilidad de 0.0001.

Por lo expuesto, si bien Ios resultados ho concuerdan de manera clara con la
segunda hipétesis especifica de este trabajo ya que el indice de correlaCton
entre MONCOL y TASAC fue negatlvo tampoco se puede descartar que exista
una mﬂ_uenma directa del monto colocado de Cetes sobre la tasa Cetes, en
particular al tener en buenta el indice de correlacion resultante (p=0.5311, con

un valor de probabilidad de 0.0.001) entre los incrementos de ambas covariables

DTASAC y DMONCOL.
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5.1.3. Indices de correlacién entre la tasa Cetes (TASAC) y la tasa de

interés interbancaria de equilibrio (TIIE)

La tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) es la tasa de interés a la que
los banéos se préstan dinero entre st En esta investigabién se consideré la
TIIE como una medida de la tasa 'de interés que paga la economia privada para
conseguir recursos financieros. El compoftamiento de esta tasa de interés, es
descrito en la tercera hipotesis especifica de este trabajo, en la cual se plantea
que la tasa Cetes (TASAC) y TI‘IE estan correIacibnadas en el mismo sentido,
ya que si la TASAC aumenta debid;o a que el gobierno debe pagar una tasa
atréctivaz a. los inversionistas si quiere acceder al ahorro de ésto_s, también
aumenta TIIE ya que Ia'economia.\ privada debe competir con el gobierno por la

captacion del ahorro que esta en manos del pablico inversionista.

Los indices de correlacion entre ambas tasas y sus respectivas
transformaciones, se presentan en el Cuadro 8, resaltando con negritas los

.indices que son estadisticamente significativos.

Los indices de correlacion del Cuadro 8 son elocuentes. La tasa Cetes (TASAC)
y la tasa privada (TIIE) muestran una correlacion positiva alta y significativa
desde el punto de vista estadist.ico. El indice de correlacion calculado significa
que cﬁando la tasa Cetes supera su valor medio, la tasa TIIE supera también su

valor medio en 99.47% de las veces, con un valor de probabilidad de 0.0001.
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Por su parte, la tasa Cetes con un periodo de rezago (TASACL) también esta
correlacionada con TIIE, ya que cuando TASACL supera su valor medio,

también TIIE lo hace en 92.58% de las veces, con un valor de probabilidad de

0.0001.

Cuadro 8. Matriz de Ios'indices‘ de correlacion entre la tasa Cetes
(TASAC) y la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE)

TASAC DTASAC DLTASAC TASACL

TIE 09947 0.1861 0.1411 09259
(0.0001)  (0.0418)  (0.1241)  (0.0001)
DTIE 02302 0.9447 0.7424 -0.4625
| (0.0117) - (0.0001)  (0.0001)  (0.0001)
DLTIE 00564  0.8338 0.9594 -0.2700
| o (0.5420)  (0.0001)  (0.0001)  (0.0030)
TIEL | 0.9674 0.3239  -02009  0.9947

(0.0001) {(0.0003) (0.0284) (0.0001)
FUENTE: Elaboracion propia con las salidas de PROC CORR en SAS.

donde:
TASAC= _ Tasa de interés pagada por Cetes 28 dias (%)

DTASAC= Diferencia de TASAC (Incremento respecto al periodo anterior)

DLTASAC= Diferencia logaritmica de TASAC (Tasa de crecimiento respecto al
periodo anterior)

TASACL= TASAC con rezago de un periodo (lagged 1)

TIE= Tasa de interés interbancaria de equilibrio (%)
DTIIE= Diferencia de TIIE (Incremento respecto al periodo anteriqr)
DLTIE= Diferencia logaritmica de TIIE (Tasa de crecimiento respecto al

periodo anterior)

TIEL= TIIE con rezago de un periodo (lagged 1)
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Obsérvese que los incrementos en la tasa Cetes (DTASAC) y en la TIIE (DTIIE)
estan también correlacionado de manera positiva, con un valor de probabilidad
de 0.0001. Adiéionalmente, también las tasas de crecimiento de ambas
covariables (DLTASAC y DLTIE) muestran un indice de correlacién alto con un
valor de probabilid.ad‘ de 0.0001. Este indice es de 0.9594 e indica que por cada
vez que la tasa de crecimiento de la tasa Cetes adquiere un valor superior a su

valor medio, la tasa de crecimiento de la tasa TIIE supera también su valor

medio en 95.94% de las veces.

Estos resultados permiten probar la validez de la tercera hipétesis de esta
investigacién, en la cual se planted que la tasa Cetes determinada en la subasta
de estos titulos, tiene una corrélacién positiva con la tasa de interés
interbancaria de equi.librio (TIE). Si aumenta la tasa Cetes aumenta también la
tasa TIIE, ya que la economia privada débe competir con el gobierno federal
para captar el ahorro que esta en manos del publico inversionista.

5.2. Andlisis econométrico: los modelos de regresion lineal estimados

El andlisis de regresion trata de la dependencia de una variable, la variable
dependiente, con respecto a otras, las variables explicatorias o independientes,
con la finalidad de estimar o predecir la media o valor promedio (poblacional) de
la prirhera con base en los valores conocidos o fijados ( en muestras repetidas)

de las segundas (Gujarati, 2003).
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Como se planted en el capitulo de materiales y métodos, el segundo nivel de
analisis estadistico consistio en construir varios modelos de regresién lineal
mdltiple con la finalidad de cuantificar la dependencia estadistica entre las -
variables dependientes y sus c_,orreSpondientes_ variables explicatorias. Para los

fines de esta investigacion, se considerd un nivel de significancia estadistica de

0.05.

De acuerdo con Guijarati (2003) los coeficientes de regresién Bo, B1. B2, ..., Bn
miden el cambio en el valor medio de Y ante un cambio de una unidad en las
variables explicatorias X;. En el caso del coeficiente By , que es el intercepto,
mide el ‘efecto promedio en Y de todas las variables excluidas del modelo,

aunque su interpretacion mecanica es en términos de que Bg es el valor medio

de Y cuando las X; son iguales a cero.

5.2.1. Modelos de regresién lineal estimados para la tasa de interés

interbancaria de equilibrio y sus transformaciones -

Modelo 1: variables originales

Modelo tedrico: TIIE = f (TASAC, DEFPUB, DPINT, MONCOL, DPEXT),

es decir,

TIE = Bo+ B1 TASAC + B, DEFPUB + B3 DPINT + B¢ MONCOL + 85 DPEXT + ¢
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Modelo estimado: TIIE = 2.631973 + 0.996191 TASAC + 0.0000016 DEFPUB —

0.0000032 DPINT + 0.000272 MONCOL + 0.0000028
DPEXT

El coeficiente de determinacion R2 de este modelo fue de 0.9976, e indica la
bondad del ajuste, lo cual significa que el 99.7% de la variacién de TIIE es
explicado por las variables analizadas, aunque no todas son estadisticamente
significativas. Para.comprenderv el significado de los coeficientes de regresién

estimados, es conveniente analizar uno a la vez. Asf:

Bo = 2.631973 es el_valor promedio de TIIE cuando las variables explicatorias
son cero, o bien, es el efecto promedio én TIE atribuible al resto de las
variables que no fueron incluidas en el modelo de regresion.

81 = 0.996191, es el impacto sobre TIIE de un aumento unitario en TASAC, con
un nivel de significancia “de 0.0001. Este coeficiente de regresion indica que un
incremento unitario de la tasa Cetes, produce un incremento también de 0.9961
unidades sobre el valor medio de TIIE, lo cual proporciona la evidencia empirica
para demostrar que' el aumento de la tasa Cetes, que es propiciado por la
intervg_ncién gubernamental en el mercad§ financiero, genera un aumento de la
tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE), tal como se plantea

teéricamente en el modelo IS-LM: a corto plazo, el financiamiento del déficit
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presupuestario publico mediante la emisién de deuda eleva la tasa de interés de

mercado y encarece la inversién, pudiendo reducir su nivel, en comparacién con

el financiamiento con dinero,

Este resultado perrﬁite concluir la validez de la pentitima hipétesis especifica de
esta investigacion, la cual plantea que la tasa Cetes determinada en la subasta,
tiene una correlacion positiva con Ia tasa de interés interbancaria de equilibrid
(THE), es decir, si aumenta la tasa Cetes, aumenta también la tasa TIIE, ya que
la economia privada debé cbmpetir cbn el gbbierno para la captacién del ahorro
que esta en manos del publico lnversmnlsta ademas, con la tasa Cetes, el
gobierno federal actia como monopolio en el mercado financiero, encareciendo
la tasa de interés de mercado TIIE. Por ello, la tasa TIIE responde mas a la

influencia del gobierno y no a las condiciones del mercado financiero.

Lo expuesto esta en concordancia_con el coeficiente de regresion obtenido para
la variable déficit presupuestario. ptiblico (DEFPUB}), el cual es g, = 0.0000016:
aunque este coeficiente es pequefio Yy no es estadisticamente significativo -la
probabilidad de que sea igual con cero es 0.7366-, indica qhe a medida que el
déficit publico aumenta en una unidad, aumenta también el valor medio de TIIE

en 0.0000016 unidades.

De manera andloga, puede hacerse la interpretacién del resto de los
coeficientes de regresién que miden el impacto de las variables tales como la

deuda publica interna; la deuda publica externa y el monto colocado de Cetes
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sobre TIIE. Al aumentar en una unidad el monto colocado de Cetes aumenta

también TIIE en 0.000272 unidades sobre su valor medio, ¢con un nivel de

confiabilidad de 0.0001.

Este efecto se debe a que si el gobierno federal, a través del Banco de México,
desea aumentar el monto colocado de Cetes, debe pagar una tasa Cetes
atractiva, por lo cual la TASAC pagada debe aumentar si aumenta el monto
colocado de Cetes —recuérdese de la seccién anterior que el indice de
correlacion entre el incremento del monto colocado de Cetes y el incremento de
la tasa Cetes fue p=0.5311, con un valor de probabilidad de 0.0001-, e impacta
a TIIE elevandola debido a fa estrec’ha conexion que existe entre ambas tasas

—el indice de correlacion entre estas dos tasas fue p=0.9947, con un valor de

probabilidad de 0.0001-.

Eéte resultado aporta la evidencia péra concluirfa validez de la tltima hipotesis
de esta irnvestigacién en la cual se plénteé que con la tasa Cetes, el gobierno
federal actia como monopolio en el mercado financiero, en el sentido Qe ser
fijador de precios, encareciendo la tasa de interés de mercédo TIE. Porello, la

tasa TIIE responde a la influencia del gobierno, restando competitividad al

sistema financiero mexicano.

Debe mencionarse que se esperaba un coeficiente de regresién positivo para
deuda publica interna, puesto que, por hipétesis, al aumentar el déficit ptblico

aumenta la deuda publica interna —o la externa- lo cual impacta directamente la
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tasa TIIE a través del efecto en cadena del aumento en el monto colocado de
Cetes y el aumento de la tasa Cetes. Este planteamiento se demostré en la
seccion anterior, ya que e! indice de correlacién entre el incremento de TII.E
(DTIIE) y el incremento de DPINT (DDPINT) fue p=0.2396, con un valor de
probabilidad signiﬁcativo de 0.0087. Ademas, el indice de correlacion entre las
tasas de crecimiento de esas variables (DLTIE y-DLDPINT) fue p=0.2896, con

un valor de probabilidad significativo de 0.0014.

Con la finalidad de encontrar esa relacion positiva entre TIIE vy DPINT, se
formulé un segundo modelo de regresion con las variables originales, en el cual

se sustituyd DPINT por su variable con rezago de un periodo (DPINTL), pero

también la variable rezagada tuvo signo negativo.

Con respecto al segundo componente de lla deuda ptblica que se coloca para
financiar e! déficit, la deuda externa, si se obtuvo un coeficiente de regresion
positivo, aunque es muy pequefio y no es estadisticamente significativo. Pero
sugiere que al aumentar este componente de la deuda publica en una unidad,
aumenta también TIIE en 0.0000628 unidades, con réspe_cto a su valor
promedio. Este résultado puede explicarse en el sentido de que, ante las
dificultades para contraer mayor deuda externa, el gobierno federal muestra
cierta preferencia hacia la contratacion de mayor deuda interna, con lo cual se
estaria elevando la tasa de interés in.terbancaria de equilibrio. No obétante, este

planteamiento no es concluyente de manera clara.
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Modelo 2: incrementos de las variables originales

Modelo tedrico: DTIIE = f (DTASAC, DDEFPUB, DDPINT, DDPEXT)
Modelo estimado: DTIIE = -0.055550 + 0.934105 DTASAC + 0.0000011

DDEFPUB + 0.0000027 DDPINT + 0.000041 DDPEXT

E! R? de este modelo es de 0'.9753, e indica que el 97.53% de la variacion del
incremento de TIE (DTIIE) es explicado por esas variables incluidas en el
modelo. No obstante que sélo el cbeficiente de regresién de DTASAC es
estadisticamente sig_niﬁcativo, con un 0.0001, lo inferesante de este modelo, a
diferencia del anterior, es que el coeficiente de regresion del incremento de la
deuda publica interna (DDPINT) es positivo, e indica que por cada unidad que
aumenta esta variable, aumenta también DTIIE en 0.0000027 unidades, aunque
no es estadisticamente significativo, con un valor de 0.2483 .

Modelo 3: tasas de crecimiento de las variables originales

Modelo teérico: DLTIIE = f (DLTASAC, DLDEFPUB, DLDPINT, DLMONCOL,
DLDPEXT)-

Modelo estimado: DLTIE = -0.004543 + 0.836186 DLTASAC + 0.002249

DLDEFPUB + 0.092504 DLDPINT + 0.177107 DLDPEXT
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El R? de este modelo es de 0.9306, e indica que el 93.06% _de la variacién de la
tasa de crecimiento de TIIE (DLTIIE) es explicado por esas variables incluidas
en el modelo. No obstante que sélo el coeficiente de regresion de DLTASAC es
estadisticamente significativo, con un 0.0001, este modelo también es
intereéan_te porqﬁe todos los coeficientes de regresion de las variables
explicatorias son positivos, e indican que por cada unidad que aumenta cada
una de las variables explicatorias, manteniendo las demas constantes, aumenta

también DLTIIE en las unidades expresadas por cada coeficiente de regresion.

5.2.2. Modelos de regresién linea! estimados para el monto colocado de

deuda mediante la subasta de Cetes y sus transformaciones

La subasta de Ceteé es un mecanismo de intervencion gubernamental en el
mercado ﬁnanc_:iero mexicano, mediante el cual el gobierno obtiene recursos
para financiar el déficit en su presUpuesto de egresos. De acuerdo cdn la
hipétésis central de esta investigacién, esa intervencion del gobierno federal a
través del Banco de México, tiene una influencia directa en la determinacién de
la tasa de interés en !a economia. Si sube el déficit pL’l_inéo, aumenta la deuda
publica interna ya que aumenta en principio el monto colocado de Cetes y
aumentan también tanto la tasa Cetes asi como la tasa de interés de mercado

TIIE, por lo que existe una correlacién positiva o directa entre esas variables.

En la seccion anterior se discutieron las relaciones estadisticas entre la

mayoria de esas variables y la tasa TIIE. En esta seccion, la finalidad es
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explicar cudles son las variables que tienen una relacién estadistica significativa
con el monto colocado de Cetes (MONCOL) mediante las subastas de estos
titulos, y con las transformaciones de MONCOL. Con esto, se pretende
encontrar evidencia adicional para reafirmar la prueba de las dos primeras

hipétesis especificas de esta investigacion, en las cuales se plantea lo

siguiente:

El déficit presupuestario pablico tiene una correlacion positiva con el monto de
deuda publica interna colocado mediante la subasta de Cetes. Esto es, si
aumenta el déficit presupuestario publico, aumenta la deuda publica interna al

aumentar también el monto colocado de Cetes como un mecanismo para

financiar el déficit gubernamental.

El monto de deuda publica colocado mediante la subasta de Cetes tiene, a su
-vez, una correlacién positiva con la tasa de interés pagada por este
instrumento. Lo anterior significa que si el gobierno desea aumentar el monto
de deuda pulblica colocado mediante la subasta de Cetes, debe ofrecer una

tasa atractiva a los inversionistas, por lo que necesita pagar una tasa Cetes

relativamente alta.

Con la finalidad de aportar evidencia adicional de prueba, se construyeron tres

modelos de regresion lineal mltiple.

117



Modelo 1: variables originales

Modelo tedrico: MONCOL = f (TASAC, DEFPUB, DPINT, DPEXT)

Modelo estimado: MONCOL = 7066.432746 + 25.813716 TASAC - 0.001 087

DEFPUB + 0.004275 DPINT - 0.083374 DPEXT

El R? de este modelo es de 0.7603 e indica que un 76.03 de la variacién de
MONCOL con respecto a su valor medio se explica por esas cuatro variables
consideradas en el modelo. Con este modelo se prueba la segunda hipétesis
especifica blanteada en la investigacion, ya que el coeficiente de regresién de
TASAC es de 25.813716, e indica que por cada unidad que aumenta la tasa
Cetes, el monto colodado de Cetes asciende a 25.813716 unidades: aunque el
nivel de significancia estadistica de ese coeficiente es 0.1044, ligeramente
alejado del nivel de significancia considerado de 0.05.

Con esta técnica de analisis, no se encontré evidencia adicional suficiente para
probar totalmente fa primera hipétesis en lo referente al efebto del déficit publico
sobre el monto colocado de Cetes, pero si en'lo que se refiere al efecto de la
deuda publica interna sobre el monto colocado de Cetes. El coeficiente de
regresion de DEFPUB resultante, aunque'no es estadisticamente significativo,
se esberaba que fuera positivo ya que DEFPUB y MONCOL estan

correlacionados positivamente, con un indice p=0.5601, y un valor de

probabilidad de 0.0001.
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- Con lafinalidad de identificar esa relacién positiva entre DEFPUB y MONCOL, y
considérando que el efecto tarda en.mostrarse, se formuld un segundo modelo
de regresion con las variables Origi.naies, en el cual se sustituyé DEFPUB por su
variable con rezago de un periodo (DEFPUBL), pero también la variable

rezagada tuvo signo negativo, aunque tampoco fue estadisticamente

significativo.

En cambio, el coeficiente de regresién de la deuda publica interna {DPINT) si
resulté positivo y estadisticaménte significativo con un valor de 0.0001, e indica
que al aumentar en una unidad la déuda pablica interna para financiar el déficit
puablico, aurhenta también el monto colocado de Cetes (MONCOL) en 0.004275

unidades, lo cual permite probar la segunda parte de la primera hipotesis

planteada.

Es importante destacar también que el coeficiente de regresion de la deuda
publica éxterna (bPEXT) resultdé’ con un valor de -0.083374, que es
estadisticamente significativo con un nivel de conﬁanza de 0.0007. Este
resultado signiﬁca que al aumentar la deuda publica extérna (DPEXT) en una
unidad, disminuye el monto colocado de Cetes en 0.083374 unidades. Esto se
debe a que el gobiernq federal tiene dos opciones de colocacién de deuda
publica para financiar su déficit presupuesiario: la deuda interna y la externa. Si

opta pbr la deuda externa, reduce el monto de deuda interna colocado mediante

la subasta de Cetes.
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Modelo 2: incrementos de las variables originales
Modelo tedrico: DMONCOL = f (DTASAC, DDEFPUB, DDPINT, DDPEXT)

Modelo estimado: DMONCOL = 39.002738 + 41.791548 DTASAC + 0.002529

DDEFPUB + 0.000114 DDPINT — 0.003691 DDPEXT

El R? de este modelo es de 0.2919 e indica que un 29.19 de la variacién de
DMONCOL con respecto a su valor medio se explica por esas cuatro variables
consideradas en el modelo. Unicamente el coeficiente de regresién del
incremento.'de la tasa Cetes (DTASAC) es estadisticamente significativo. Sin
embargo, debe destacarse que en este modelo si se obtuvo un coeficiente de
regresion positivo paira el incremento del déficit publico (DDEFPUB), el cual,
aunque no es estadisticamente signiﬁcati.vo, sugiere que al aumentar en una
unidad DDEFPUB, aumenta tambien DMONCOL en 0.002529 unidades, con un

nivel de significancia de 0.2783, el cual esta alejado del 0.05 definido para ser
aceptable, de acuerdo con los fines de este trabajo.

Modelo 3: tasas de crecimiento de las variables originales

Modelo tedrico: DLMONCOL = f (DLTASAC, DLDEFPUB, DLDPINT,
| DLDPEXT)
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Modelo estimado: DLMONCOL = 0.017549 + 0.380725 DLTASAC + 0.007247

DLDEFPUB + 0.078261 DLDPINT ~ 0.107726 DLDPEXT

Ef R? de este modelo es de 0.1588, e indica que el 15.88% de la variacion de la
_ tasade crecimientb de MONCOL (DLMONCOL) es explicado por esas variables
incluidas en el modelo. No obstante, sélo el coeficiente de regresion de
DLTASAC es estadisticamente significativo con un 0.0001. Este modelo no

aporta informacién adicional a los dos anteriores.
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CAPITULO VI. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
. 8.1. Conclusiones

Ei déficit presupuestario pt’:b[ico mostré una relacion estadistica positiva con el
monto de deuda publica interna colocado 'mediante la subasta de Cetes, lo qué
se derﬁostré con .el indice de co'rrelacién p=0.5601 calculado éntre esas
covariablles, el cual es signiﬁcétivo con un valor de probabilidad de. 0.0001. Este
indice significa que cada vez que el deficit presupuestario publico supera su
valor medio, el monto de deuda publica interna colocado mediante la subasta
de Cetes su‘pera también su valor medio en 56.01% de las veces, Y é la inversa,

~ con un valor de probabilidad de 0.0001.

También se obtuvo un indice de correlaciéon positivo p=0.8574 entre la deuda
publica interna y el monto de deuda colocado rﬁediante- la subasta de Cetes,
bon un valor de probabili.dad de 0.00071. Este resultad6 indica que si la deuda
ﬁﬂblica interna supera su valor medio, el monto colocado de Cetes supera

también su valor medio en 85.74% de las veces, y a la inversa.

Lo anterior constituye la evidencia para probar la validez de la primera hipétesis

especifica de esta investigacion, permitiendo concluir que en México el gobierno
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federal, a través del Banco de México, utiliza la colocacion de deuda publica
interna mediante la subasta de Cetes, como un instrumento para financiar el

déficit en su presupuesto de egresos'.

_Con la técnica d.e la regresién lineal no se encontré la evidencia adicional
esperada para probar por esta via la parte de la primera hipétesis referente a la
relacién estadistica positiva entre el défic;it presupuestario publico y el monto
colocado mediante la subasta de Cetes, ya que el coeficiente de regresion del
déficit pablico tuvo signo negativo. Sin embargo, si se demostro la existencia de
una relacién estadistica positiva ehtre la deuda publica interna y el. monto
colocado de Cetes medianfe las subastas de estos titulos, ya que se obtuvo un
coeficiente de regresién- Ba = 0.004275, con un nivel de significancia de 0.0001.
Este coeficiente indica que al aumentaf en una unidad la deuda publica interna
para financiar el déficit presupueétaridde! gobierno federal, aumenta también el
monio colocado de Cefes en 0.0042--75 unidades. Con esto se prueba la parte
de la primera hipétesis referente a la relacion estadistica entre la deuda publica

interna y el monto colocado de Cetes mediante las subastas de estos titulos.

Con relacion a la segunda hipétesis referente a que si el gobierno federal desea
incrementar los montos colocados de Cetes para financiar su déficit
presupuestario necesita pagar una tasa Cetes atractiva a los ahorradores, los

indices de correlacién y los coeficientes de regresién calculados permitieron
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probar su validez, ya que el monto colocado dé _deuda pablica interna mediante
las subastas de Cetes, mostré en algunos casos una relacién estadistica
positiva con la tasa de interés 'pagadé por este instrumento. Aundue él indice de
correlacién entre el monto colocado de Cetes y la tasa Cetes tuvo signo
negativo, contrariémente a los esperado, si se obtuvo un indice de corrélaciéﬁ
positivo p=0.5311 entre los incrementos de esas covariables (DMONCOL y
DTASAC), con un nivel de signiﬁcahcia de 0.0001. Adicionalmente; se obtuvo
un indice de correlacion p=0.3944 entre las tasas de crecimiento de esas

covariables (DLMONCOL y DLTASAC), con un nivel de significancia de 0.0001.

La evidencia adfcional de prueba de esta hipdtesis, que se obtuvo rhediénte la
regresion Iinéal, la constituye el coeficiente de regresion By = 25.813716, con un
nivel de signiﬁcancia de 0.1044, aunque alejado del 0.05 definido en esta
investigacién; este coeficiente indica qﬁe por cada uhidad que el gobierno
aumenta [a tasa Cetes, el monto éo!ocgdo_de Cetes mediante las subastas

aumenta también en 25.813716 unidad_es, manteniendo fas demas variables

constantes.

La tercera hipétesis obtuvo apoyo sustantivo. Esta establece que al aumentar la
tasa Cetes debido a la intervencién gubernamental en el mercado financiero
mediante las subastas de estos titulos, aumenta tarlnrbién la tasa de interés de
mercado cuantificada como la tasa de interés interbancaria de equilibrio (THE),

ya que la economia privada entra en competencia con el gobierno para captar
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los recursos de los ahorradores. E| indice de correlacion entre la tasa Cetes yla
TIE calculado fue p=0.9947, con un nivel de probabilidad de 0.0001; por otra
parte, el coeficiente de regresién calculado de la tasa Cetes como variable

explicatoria de TIIE fue p; = 0.9961, con un nivel de significancia de 0.0001.

Por lo anterior, se concluye que es vélida también Ia dltima hipétesis especifica
en la cual se planted que con la tasa Cetes. el gobierno actiia como monopolio
en el mercado financiero, en el sentido de ser fi ljador de la tasa de interés y
encareciéndola, e mﬂuye en la determmamon de la tasa de interés de mercado
(THE). Por tal razén, ésta responde al activo papel del gobierno cuando se

coloca deuda, posnblemente mas que a las condlmones definidas por otros

factores del mercado fi nanmero

Asimismd, la evidencia que permitio probar la validez de las hipc';tesis
especificas de esta mvestlgamon dan soporte también a la validez de la
hlpote3|s general, en la cual se af:r/mé que la subasta de Cetes es un
mecanismo de intervencion gubernafnental en el mercado ﬁ.nanciero. mexicano,
mediante el cual el gobierno obtiene recursos para financiar el déficit en su
Presupuesto de egresos; esta intervencion tiene una influencia directa en la
elevacion de la tasa de interés en |a economl'a Si aumenta el déficit publico, lo

cual puede implicar un incremento de Ia deuda publica mterna aumenta

teoncamente el monto colocado de Cetes y aumentan tanto la tasa Cetes asi
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como también la tasa de interés de mercado TIIE, por lo que existe una relacion

estadistica positiva o directa entre esas variables.

Finalmente, los resultados obtenidos en esta Iinvestigacion estdn en
concordancia con el contenido teérico del modelo IS-LM, en lo referente a que,
a corto plazo, el ﬁnanciémiento del déﬁcit presupuestario publico mediante la
emision y colocacion de deuda, eIeva la tasa de interés de mercado y reduce el

nivel de inversién en la economia, en comparacién con e! financiamiento con

dinero. -
'6.2. Recomendaciones

Si el gobierno federal mexicano desea'instrum_entar una politica‘ economica
neoliberal e impulsar un mayor crecimiento econémico, debe procurar no
intervenir los mercados ﬁnancigr_os para promover un entorno macroeconémico
estable. La intervencion monopélicé del gobierno federal en el mercado de
d'inero, entendida como el poder que éste ejerce para fijar la.tasa de interés,

genera distorsiones en la tasa de interés de mercado.

Cuando hay u.n elevado déﬁcif pabliéo, y éste se financia con el aumento de la
deuda publicé interna mediante instrumentos como la emisién y colocacién de
Cetes, la tasa de interés de mercado responde posiblemente mas a fa influencia
del gobierno que a las condiciones deﬁnidas por otros factores del mercado. Por

tal razén, la intervencién gubernamental en el mercado financiero, influye en la
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determinacién artificialmente alta de la tasa de interés, con la posible reduccion

del nivel de inversién en la economia.

Por lo expuesto, seria positivo para el desempeﬁo economico de México que,
eﬁ principio; existiera equilibrio entre los ingre.sos y egresos del gobierno
federal. Si los gastos de éste son maybres que Sus ingresos, se incurre en un
déficit que, al financiarse mediante la colocacion de deuda, genera impactos
adversos en la economia. Resulta alentador que en el presupuesto de egresos
aprobado p'ara el afo 2006, al parecer se tuvo en cuenta tal equilibrio; segiin
declaraciones recientes del Presidente Fox, durante el préximo afio se evitara

gastar mas de lo que se ingrese al erario ptblico. El tiempo lo dira.
6.3. Recomendaciones para futuras investigaciones

Es recomendable incorporar al aﬁélisis otrés variables, tales como las tasas de
ahorro y de inversién, aéi como. la demanda y la oferta agregadas, con la
finalidad de cuantificar el efecto expulsién que se genera tedricamente al
aumentar la tasa de interés como cqnsécuencia del incremento en el consumo
del gobierno, si tal incremento se financia mediante la colocacién de deuda
publica. Es decir, seria conveniente cuantificar en qué magnitud el incremento
de la tasa de interés de'mercaldo expuléa inversién en la economia, y su

relacién con el crecimiento econémico de México.
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ANEXOS



ANEXO |

DOCUMENTOS PARA FORMALIZAR LAS POSTURAS A
LAS SUBASTAS DE CETES



MODELO DE SOLICITUD

SOLICITUD PARA ADQUIRIR CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA
FEDERACION (CETES) EN COLOCACION PRIMARIA. ' -

SOLICITUD POR CUENTA PROPIA'

-

México, D.‘F., a de : de 200___.

Nombre del postor:
Clave det postor en el Banco de México:
Clave de la emisién solicitada:
Plazo de fa emision solicitada: dias.

POSTURAS: _ (valor a adquirir).

Tasa de descuento | Monto

miles de pesos.
miles de pesos.
miles de pesos.
miles de pesos.

Las tasas deberan expresarse hasta con dos decimales.
Las posturas citadas son obligatorias e irfe_vocablés; surtirdn los efectos mas amplios
que en derecho corresponda, e implican nuestra aceptacién a las Reglas para la
Colocacion de Valores Gubernamentales vigentes Y a los términos y condiciones de
la convocatoria de fecha de - de 200__ .

Atentamente:

(Denominacién del postor)
(Nombre y firma de los funcionarios autorizados)

NOTA: Los espacios no utilizados deberan ser cancelados.

! Aplica para casas de bolsa y bancos (Nota del autor),



MODELO DE CARTA DE INSTRUCCIONES PARA CARGAR

A LA CUENTA DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO

(MEMBRETE DE LA INSTITUCION DE CREDITO)

México, D.F.,,a___de de 200__.

BANCO DE MEXICO
Av. 5 de Mayo No. 2,
Col. Centro, :
México, D.F., 06059

Atencién:

(DENOMINACION DE LA INSTITUCION DE CREDITO), autoriza e instruye de
manera irevocable al Banco de México para que tramite a nuestro nombre, en las
cuentas de valores y de control que nos fleva 1a S.D. INDEVAL, SAA. de CV,,
Institucién para el Depésito de Valores, la liquidacién de las operaciones de valores
gubernamentales que, como resuitado de las subastas para la colocacion primaria de

dichos valores, les sean asignadosa (___ ).

Asimismo, hacemos de su conocimiento que la autorizacién a que se refiere el
parrafo anterior, ' (nicamente podrd ser modificada o revocada mediante
comunicaciébn por escrito ditigida a ese Banco Central y presentada con una
anticipacién de cuando menos un dia habil a la fecha en que se pretenda surta

efectos la modificacidn o revocacion.
Atentamente:
(Denominacién de la institucién de crédito).

(Nombre y ﬁrma de los funcionarios autorizados).



- ANEXO I}
PROGRAMAS Y SALIDAS DE SAS PARA LAS

CORRELACIONES Y REGRESIONES



- ANALISIS CETES

PROGRAMA SAS PARA LAS CORRELACIONES

ATA CETES; \

IPUT FECHA $ DPINT DPEXT DPTOT MONCOL TASAC TASAB TIIE DEFPUB INPC;
TTIE=LOG(TIIE); DLTIIE=DIF(LTIIE);TIIEL=LAG(TIIE);DTIIE=DIF(TIIE);
TASAC=LOG(TASAC) ; DLTASAG=DIF(LTASAC); DTASAG=DIF(TASAC); TASACL=LAG(TASAC);
TASAB=LOG (TASAB) ; DLTASAB=DIF (LTASAB); DTASAB=DIF(TASAB); TASABL=LAG(TASAB):
PINT=LOG(DPINT) ; DLOPINT=DIF(LDPINT); DDPINT=DIF(DPINT); DPINTL=LAG(DPINT);
)PEXT=LOG (DPEXT) ; DLDPEXT=DIF(LDPEXT); DDPEXT=DIF(DPEXT); DPEXTL=LAG(DPEXT);

JEFPUB=LOG (DEFPUB) ; DLDEFPUB=DIF (LDEFPUB) ; DDEFPUB=DIF (DEFPUB) ; DEFPUBL=LAG (DEFPUB) ;
ONCOL=LOG (MONCOL) ; DLMONGOL=DIF{LMONCOL); DMONCOL=DIF (MONCOL ) ; MONCOLL=LAG (MONGOL) ;

\RDS ; |

1e-95 169068.00 75220.00 244288.00 37.25 26.57 535,1
b-95 174716.00 74920.00 249636.00 . 41.69 31.11 . 1060.40
r-95  176673.80 78866.00 255539.80 69.54 49.27 89.48 3435.10
r-95 148870.10 82235.00 226105.10 74.75 56.57 85.22  4304.70
y-95 129659.20 83583.00 213242.20 59.17 47 60.45 = 5595,10°
In-95 140128.70 83898.00 224026.70 47.25 40.67 49.5  6250.30
11-95 119115.00 87578.00 206693.00 40.94 35.61 43 6954 .80
J0-95 114375.40 86862.00 201237.40 35.14 31.61 37.6  8716.90
p-95 118571.90 86118.00 204689.90 33.46 30.22 35.48 10312.70
t-95 122409.00 85934.00 208343.00 40.29 35.05 42.61 10728.40
V-95 126790.30 86308.00 213098.30 53,16 44.98 57.43 11969.30
ic-95 130406.50 90300.00 220706.50 . 48.62 41.53 51.36 8479.90
1e-96  116647.30 89418.00 206065.30 840  40.99 353.54 42.66  268.4
b-96 114976.80 90306.00 205282.80 850  38.58 30.62 40.11 467 .1
r-96  128227.80 90699.00 218926.80 900  41.45 83.2 42.93  1328.80
r-96  123953.70 90776.00 214722.70 1020 - 35.21 28.17 36.61  1694.50
y-96 - 127016.30 89875.00 216891.30 1125  28.45 22.38 80.31 2249.40
In-96 134152.20 89833.00 179666.00 900  27.81 21.87 30.11 2828.00
11-96 * 139906.60 91297.00 231203.60 900  31.25 24.25 33.49 3750.80
J0-96 137038.90 89987.00 227025.90 900  26.51 21.55 29.36 5909.60
p-96  138396.00 91135.00 '229531.00 900  23.9 19.77 26.82 7956.50
t-96 139782.40 89816.00 229598.40 900 = 25.75 20.4 28.68 9292.90
V-96  155315.40 88307.00 243622,40 900  29.57 23.61 32.28 10409.20
c-96 179040.00 89615.00 268655.00 900  27.23 22.07 29.92 7247.60
1e-97 162405.80 86619.00 249024,80 900  23.55 19.38 25.96 1879.90
b-97 164239.50 87242.00 251481.50 950  19.8 16.46 22.11 4882.80
r-97 172600.20 86265.00 258865.20 800 21.66 16.79 23.95 7977.60
or-97  170174.70 85545.00 255719.70 800  21.86 16.78 23.98 8511.00
ly-97 178746.00 87073.00 265819.00 800  18.42 14.16 20.65 10608.30
In-97 177826.30 84240.00 262066.30 800  20.17 14.56 22.53 12746.30
11-97 188920.50 81287.00 265207.50 800  18.8 13.65 20.5 14691.30
J0-97 189953.30 81295.00 271248.30 800  18.93 13.14 20.64 16665.10
p-97  196519.00 80975.00 277494.00 800  18.02 12.76 20.23 19650.10
t-97 199098.00 81596.00 280694.00 800  17.92 12.2 19.7  24033.30
v-97 206328.90 80226.00 286554.90 800  20.16 13.33 22.17 23460.40
c-97 269231.90 79189.00 338420.90 800  18.85 12.44 20.48 17714.00
1e-98 250842.50 79214.00 330056.50 800  17.95 12.03 19.74 1173.00
b-98  256590.00 79397.00 335987.00 800  18.74 12.03 20.52 4572.00

29.
30.
32,
35.37
36.85
38.02
38.79
39.44
40.26
41.08
42,09
43.47
45,03
46.08
47.09
48.44
49.32
50.12
50.84
51.51
52.33
52.99
53.79
55.51
56.94
57.89
58.62
59.25
59.79
60.32
60.85
61.39
62.15
62.65
63.35
64.24
65.64
66.79

68
94
66



\r-98
r-98
y-98
In-98
11-98
0-98
p-98
1-98
v-98
.c-98
e-99
h-99
r-99
r-99
ly-99
In-99
11-29
10-99
n-99
-89
v-99
c-99
e-00
b-00
1°-00
r-00
y-00
In-00
11-00
j0-00
p-00
1-00
W-00
c-00
e-01
b-01
ir-01
r-01
y-01-
In-01
11-01
10-01
p-01
1 -01
v -01
ic-01
ne-02
eb-02
ar-02
br-02
1y -02
in-02

267082.50
256972.60
263703.10
271881.90
278710.80
281890.30
303481.50
297815.10
307854.40
343017.30
330424.10
345058.10
353441 .40
339974.10
347027.70
361591.80
373626.30
375072.10
399357.00
408922.80
420491.90
454286.70
444219,00
452287.20
458237.20
446859,90
457261.50
484328.30
496108.60
495858.30

-494939.70

525523.40

" 573787.60

606182.20
588100.00
587637.00
596863.00
580649.00
591166,00

-616554.00

632275.00
630101.00
649110.00
654854 .00
667132.00
690977.20
691519.00
705186.00
714182.00
717777 .00
721226.00
733285.00

79380.00
79646.00

78986.00

78612.00
78953.00
77119.00
77584.00
81345.00
80814.00
82112.00
81788.00
82059.00
81655.00
81561.00
82152.00
81714.00
82464.00
82683.00
83148.00
83251.00
83251.00
83265.00
84169.00
83899.00
83388.00
81999.00
82327.00
81340.00
78872.00
79292.00
79583.00

179526.00

77661.00
76057.00
75695.00
76704.00
81131.10
80877.00
77967.40
77285.10
76596.00
76810.60
74678.30
73728.00
73210.00
73285.20
74358.00
74741.00
75412.10
73637.90
72956.80
73151.90

346462.50
336618.60
342689.10
350493.80
357663.80
359009.30
381065.50
379160.10
388668.40
425129.30
412212.10
427117.10
435096. 40
421535.10
429179.70
443305.80
456090.30
457755.10
482505.00
492173.80
503742.90
537551.70
528388.,00
536186.20
541625.20
528858.90
539588.50
565668.30
574980.60
575150.30
574522.70
605049.40
651448.60
682239,20
663795.00
664341.00
677994.10
661526.00
669133.40
693839.10
708871.00
706911.60
723788.30
728582.00
740342.00
76426240
765877.00
779927.00
789594.10
791414.90
794182.80
806436.90

800
800
800
800
800
800
2600
2600
2800

2800

2575
2500
2500
2500
2500
2500

2800

3000
3000
3000
3000
3000
3000
3000
3000
3000
3300
3600
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
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.85
.03
.91

.08
.64

.86
.12
.66
.13
.76
.47
.29
.89
.08
.78
.54
.71
.87
.96
.45
.19
.81
.66
.93
.18
.65
.73
.23
.06
.88
.56
.05
.89
.34

.96
.95
.43
.39
.51
.32
.36
.43
.29
.97
.91
.23
.76
.61
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21.69
20.55
19.9
21.47
21.88
25,78
42.04
37.65
34.78
36.6
35.8
32.2
26.8
22.54
22.52
23.86
22.11
23.13
22.04
20.63
19.01
18.75
18.55
18.15
15.77
14.74
15,92
17.44
15.13
16.62
16.77
17.38
18.64
18.39
18.62
18.12
17.28
16.36
14.09
11.64
11.1
9.29
10.95
10.34
8.9
7.94
7.97
8.99
8.47
6.85
7.73
8.42

'21400.

8167.90
9519.30
14482,20
17086.40
18565.60
24341.90
28754.80
31665.50
32202.70
21609.
1625.90
4678.30
8433.50
12085.00
16279.20
17692.60
21236.80
25574.50
28979.50
32200.10
36604.50
21428,80
781.3
5940.90
10621.80
15060.40
18965.50
22763.30
24384.90
28611.80
29806.70
32247.00
34554.60
19882.50
3889.10
11023.60
16397.60
21418.80
26290.70

22756,
26697.90
27365.60
33976.50
38967.30
20521.80

2384.10

9933.80
12485.30
16693, 80
21048.10
27218.20

50

40

10

67.57
68.2
68.74
69.56
70.23
70.9
72.05
73.08
74.38
76.19

78.12
79.17
79.9
80.64
8t.12
81.65
82.19
82.66
83.46
83.98
84.73
85.58
86.73
87.49
87.98
88.48
88.81
89.34
89.69
90.18
90.84
91.47
92.25
93.25
93.76
93.7
94,29
94.77
94,99
95.21
94.97
95.53
96.42
96.85

97.22
97.35
98.25
98.19
98.69
99.23
99.43
- 99.92



vUl-U=  758440.00 72885.10 831325.10 4350 7.38 2,54 8.34 28677.60 100.2
Ago-02 759121.00 74082.30 833203.30 4300 6.68 2.19 7.61 31091.60 100.58
Sep-02 760653.00 75319.90 835972.90 4300 7.34 2.33 8.37 37148.00 101.19
0ct-02 770387.00 74241.00 844628.00 4300 7.66 2.59 8.67 44825.80 101.63
Nov-02 778900.00 74536.00 853436.00 4300 7.3 2.62 8.33 50928.00 102.46
Dic-02 821272.20 74630.50 895902.70 4300 6.88 2.38 8.26 30567.30 102.9
Ene-03 . 815050.00 77596.10 892646.10 4200 8.27 2.6  9.14 8050.50 103,32
Feb-03 822698.00 77735.90 900433.90 4200 9.04 3.19 9.91 16626.20 103.61
Mar-03 822597.50 77775.40 900372.90 4200 9.17 3.25 9,96 21830.00 104.26
Abr-03 788025.00 79787.60 867812.60 4200  7.86 2.88 8.58 31160.60 104.44
May-03 788307.10 76740.00  865047.10 4200 5.25 2.01 5.92 32825.80 104.1
Jun-03 796170.10 76314.00 872484.10 4200 5.2 1.84 5.79 831353.90 104.19
Jul-03 832259.50 75381.30 907640.80 4040 4.57° 1.63 5.3 31223.30 104.34
Ago-03 840738.50 75651.00 916389.50 4000 4.45 1.51 4.97 34821.80 104.65
Sep-03 851214.80 75384.90 926599.70 4000  4.73 1.55 5.05 40887.10 105.27
0ct-03 855348.20 75271.20 930619.40 4000 5.11 1.6 5.6 50514.30 105.66
Nov-03  856315.70 74957.00 931272.70 4000 4.99 1.5  5.35 47243,70 106.54,
Dic-03 927097.1C 77000.30 1024097.40 4000 6.06 1.85 6.4 24859.30 106.99
Ene-04 917612.30 78806.10 996418.40 4000 4.95 1.63 5.36 6844.90 107.66
Feb-04 908990.60 78899.60 987890.20 4000 5.57 1.62 5.79 12060.10 108.3-
Mar-04 911984.60 79040.20 991024.80 4000 6.28 1.85 6.49 13868.70 108.67
Abr-04 878638.20 79321,30 957959.50 4000 5.98 1.74 6.48 17136.20 108.84
May-04 878884.70 79055.00 957939.70 4000 6.59 1.88 6.17 21777.10 108.56
Jun-04 916147.00 80428.90 996575.90 4000 6.57 1.88 6.95 23100.20° 108.74
Jul-04 933175.30 79720.20 1012895.50 4000 6.81  1.96 7.02 28613.40 109.02
Ago-04  929916.40 79956.20 1009872.60 4000 7.21 2.1 7.11 33539.00 109.69
Sep-04 970325.70 78705.00 1049030.70 4000 7.36 2.09 7.5 39484.80 110.6
0ct-04 976112.70 77843.60 1053956.30 4000 7.76 2.18 7.77 50999.10 111.37
Nov-04 968324.50 77682.90 1046007.40 4000 8.2  2.37 8.04 48756.10 112.32
Dic-04 1029964.90 77990.40 1107955.30 4000 8.5 2.51 8.59 31621.70 112.55
Ene-05 1020273.70 79537.00 1099810.70 4000 8.6 2.4 8,93 37134.92 112.93
Feb-05 1016011.50 79104.90 1095116.40 4000  9:15  2.48 8

.97 39216.71 113.44
PROC CORR;

VARIABLES DPINT DDPINT DLDPINT DPINTL LDPINT DPEXT DDPEXT DLDPEXT DPEXTL LDPEXT DEFPUB
DDEFPUB DLDEFPUB DEFPUBL LDEFPUB MONCOL DMONCOL DLMONCOL MONCOLL LMONCOL TIIE TIIEL
DTIIE DLTIIE; :

NITH TIIE TASAC TASAB DTIIE DTASAC DTASAB DLTIIE DL TASAC DLTASAB TIIEL TASAGL TASABL
L TIIE LTASAC LTASAB;

PROC CORR;

VARIABLES MONCOL DMONCOL DLMONCOL LMONCOL MONCOLL;

NITH DPINT DDPINT DLDPINT DPINTL LDPINT DPEXT DDPEXT DLDPEXT DPEXTL LDPEXT DEFPUB DDEE
RUN;;

QUIT;



ANALISIS CETES
Salidas de SAS para las correlaciones de las tasas de'interés'y‘sus transformaciones
Correlation Analysis

25 'WITH' Variables: DPINT DDPINT  DLDPINT DPINTL LDPINT  DPEXT
DDPEXT  DLDPEXT DPEXTL LDPEXT DEFPUB  DDEFPUB
DLDEFPUB DEFPUBL LDEFPUB MONCOL  DMONCOL DLMONCOL

MONCOLL LMONCOL TIIE TIIEL DTIIE DLTIIE .
LTIIE

l15 'VAR' Variables: TIIE TASAC TASAB DTIIE DTASAC  DTASAB

DLTIIE DLTASAC DLTASAB TIIEL TASACL  TASABL
LTIIE LTASAC  LTASAB

Simple Statistics

Variable N Mean Std Dev Sum Minimum Maximum
DPINT 122 4840862 290625 5§9055540 114375 1029965
DOPINT 121 7000 16826 - 846944 -34573 70781
DLOPINT 121 0.01482 0.04991 1.79334 -0.20539 0.22825
DPINTL 121 . 479666 287732 58039529 114375 1029965
LDPINT 122 12.86678 0.71323 1570 11.64724 13.84504
DPEXT 122 80560 4844 9828310 72885 91297
DOPEXT 121 32.10661 1382 3885 -3048 4427
DLDPEXT 121 0.0004162 0.01711 0.05036 -0.03895 0.05611
DPEXTL i21 80572 4863 9749205 - 72885 91297
LDPEXT 122 11.29500 0.05935 1378 11.19664 11.42187
DEFPUB 122 19151 13017 2336403  268.40000 50999
BDEFPUB 121 319.68273 7320 38682 -22517 . 11514
DLDEFPUB 121 0.03549 0.77201 - 4.29440 -3.45298 2.02866
OEFPUBL 121 18985 12941 2297187  268.40000 50999
LDEFPUB 122 - 9,47958 1.07914 1157 5,59248 10,83956
MONCOL 110 2991 1493 329050 800.00000 4500
DMONCOL . 109 - 28.99083 205.71666 . 3160 -225.00000 1800
DLMONCOL 109 0.01432 0.12112 1.56065 -0.22314 1.17865
HONCOLL 109 2982 - 1497 325050  800.00000 4500
LMONCOL - 110 7.80700 0.70473  858.76977 6.68461 8.41183
TIIE 120 20.57767 15.06514 2469 4,97000 89.48000
TIIEL 119 20.67521  15,09073 2460 4.97000 89.48000
OTIIE 119 -0.67655 3.92998 -80.51000 © -24.77000 16.26000
OLTIIE 119 -0.01933 0.11745 -2.30013 -0.37110 0.48802
LTIIE : 120 2.79256 - 0.68570  335.10707 1.60342 '4.49402
TASAC 122 19.07795 13.75611 2328 . 4.45000 74.75000
TASAB 122 12.05770 11.96649 1471 - 1.50000 56.57000
DTASAC 121 - -0.23223 4.38278 -28.10000  -15,58000 27.85000
DTASAB 121 -0.19909 2.,87435 -24.0%000 -9.57000 18.16000
DLTASAC 121 -0.01160 0.13693 -1.40390 -0.40356 0.58896
DLTASAB 121 -0.01960 0.12394 -2.37152 ~-0.35966 0.45979
TASACL 121 19.16000  13.78330 2318 4.45000 74.75000
TASABL 121 12.13686 11.98413 1469 1.50000 56.57000



LTASAGC 122 2.71216 0.69541  330.88407 1.49290 4.31415
.TASAB 122 1.99428 1.03744 243.30170 0.40547 4.03548

Correlation Analysis

Pearson Correlation Coefficients / Prob > lR| under Ho: Rho=0D
{ Number of Observations

TIIE ‘ TASAC TASAB DTIIE DTASAC

DPINT -0.75974 -0.77392 -0.78959 0.17605 0.05007
0.0001 0.0001 0.0001 0.0555 1 0.5855
120 122 122 119 121
DDPINT -0.21752 -0.21959 -0.24108 0.23965 0.12659
0.0170 0.0155 0.0077 0.0087 0.1665
120 121 121 119 121

DLDPINT - -0.18373 -0.17804 -0.19054 0.37119 0.20466
. 0.0446 0.0507 0.0363 0.0001 0.0243
120 121 121 119 121
DPINTL -0.75405 -0.76570 -0.78053 0.16354 0.04313
1 0.0001 0.0001 0.0001 0.0755 0.6386
120 121 121 119 121
LDPINT -0.78914 -0.81091 -0.86249 0.21015 0.06814
o 0.0001 0.0001 0.0001 ©0.0218 0.4577
120 122 122 119 121
DPEXT 0.59180 0.57388 0.63137 -0.20607 -0.19987
0.0001 © 0.0001 0.0001 0.0245 0.0280
120 122 122 119 121
DDPEXT 0.32339 0.30783 0.27321 -0.11651 0.10879
: . 0.0003  0.0006 0.0024 0.2070 0.2349
120 121 121 119 121
DLDPEXT - 0.32394 0.30670 0.27091 -0.11234  0.11944
' 0.0003 0.0006 0.0027 0.2238 0.1919
120 121 121 119 121
DPEXTL 0.49622 0.50303  0.56906 -0.17371 -0.22985
0.0001 0.0001 0.0001 0.0588 0.0112
120 121 121 119 121

LDPEXT 0.59377 0.57451 0.62880  -0.20565 -0.19789
0.0001 0.0001 0.0001 0.0248 . 0.0296

120 . 122 122 119 . 121



éEFPUB
ﬁégFPUB
bLﬁEFPUB
DEFPUBL
.LDEFPUB
MONFOL

DMONCOL

DLMONCOL

MONCOLL -

LMONCOL

TIIE

TIIEL

TIIE

-0.53210
0.0001
120

-0.01649
0.8581
120

0.04093
0.6571
120

-0.52356
0.0001
120

-0.52248
0.0001

120

-0.72271
0.0001
110

0.23190

0.0153

109

0.25130
0.0084
109

-0.74374
0.0001
109

-0.66631
0.0001
110

TIIE
1.00000
0.0

120

0.96723
0.0001

TASAC

-0.55290
0.0001
122

-0.01844
0.8409
121

0.03925
0.6691
121

-0.53611
C.0001
121

-0.55648
0.0001
122

-0.71521
0.0001
110

0.25053
0.0086
109

0.27364
0.0040
109

-0.73925
0.0001

109

-0.66055
0.0001
110

TASAC
0.99476
0.0001

120

0.96747
0.0001

TASAB

-0.58609

0.0001.

122

-0.01573
0.8641
121

0.03568
0.6977
121

-0.57205
0.0001
121

-0.58684
0.0001
122

-0.81804
0.0001
110

© 0.12769

0.1858
109

0.15144
0.1160
109

-0.83339

0.0001
109

-0.79008
0.0001

110 -

TASAB

0.96331
0.0001
120

0.95092
0.0001

DTIIE

0.22538
0.0137
119

0.03026
0.7439
119

0.06457
0.4854
119

0.20876
0.0227
119

0.27521
0.0025
19

0.09771
0.3098
110

0.48728
0.0001
109

0.53993
0.0001
109

-0.00928
0.9237
i09

0.08969

0.3514
110

DTIIE

- -0.22228

0.0151
119

-0.46255
0.0001

DTASAC

0.07842
0.3926
121

0.04472
© 0.6262
121

0.14365
0.1160
121

0.05324
0.5619
121

0.10218
0.2647
121

0.10057
0.2959
110

0.53119
0.0001
109

0.58458
0.0001 -
109

-0.00622
0.9489
109

0.09382
0.3296 -
110

DTASAGC
0.18614
0.0418

120

-0.32395
0.0003



DTIIE
DLTIIE

LTIIE

-
-
'bgnézur
:bPINTL
;DPINT
opexT

bDPEXT‘
DLOPEXT

DPEXTL

119

-0.22228
0.0151
119

-0.06013
0.5160
119

0.91729

0.0001

120

DTASAB

0.05867
0.5227

121

0.10185

0.2663
121

0.17947
0.0489
121

0.05325

0.5618
121

G.07950
.0.3861
121

-0.22695
0.0123
121

0.14729
0.1069
121

0.15747
0.0845
121

-0.28775
0.0030
121

119

-0.23029
0.0117
118

-0.05646
0.5420
1189

-0.92476
0.0001
i20

DLTIIE

0.12703
0.1686
119

0.26873
0.0031
119

0.28960
0.0014
119

0.11234
0.2238
119

0.12804
0.1652
119

-0.14650
¢.1119
119

0.02500
0.7873
119

0.03149
0.7338
119

-0.15342
0.0957
119

119

~-0.26830
0.0032
119

-0.10495
0.2560
119

0.88738
0.0001
120

DLTASAC

0.06589
0.4727

121

0.17012
0.0621
121

0.19745
0.0289
121

0.05656
0.5378

121

0.05982
0.5146
121

-0.15903
0.0815
121

0.1319
0.1492
121
0.14201
0.1202
121

-0.19579

0.0314

121

119

1.00000
0.0
119

0.81916
0.0001
119
-0.17743
0.0536
119
DLTASAB

0.06041

0.5104

121

0.18089
-0,0360
121

0.19654
0.0307
121

0.04981
0.5874
121

0.04524
0.6222
121

-0.14925
0.1023
121

0.17295
0.0578
121

-0,18231

0.0454
121

-0.19772
0.0297
i21

119

0.94476
0.0001
119

0.83388
0.0001
119

0.05015
0.5865
120

TIIEL

-0.76922
0.0001
119

-0.26894
0.0031
119

-0.27812
0.0022
119

-0.76047
0.0001
119

-0.80628
0.0001
119

0.66167
0.0001
119

0.25266
0.0056
119

0.24717
0.0067
119

0.59146
0.0001
119



LDPEXT "

DEFPUB

DDEFPUB
DLDEFPUB
DEFPUBL
LDEFPUB
HONCOL

" DMONCOL
DLMONCOL
HONCOLL

LMONCOL

T1IE

-0.22379
0.0136
121

DTASAB

0.08796
0.3374
i21

0.05925
0.5186
121

0.19650
0.0308
121

0.05457
0.5522
121

0.13628
0.1361
121

0.20749
0.0296
110

0.36769
0.0001
109

0.38360
0.0001
109

0.11123
0.2495
109
0.19619
0.0400
110
DTASAB

0.22020

-0.14494
0.1158
119

DLTIIE

0.16548

0.0721
119

0.02272
-0.8062
119

0.06467
0.4847
119

0.15299
0.09867
119

0.20137
0.0281
119

0.02289
0.8124
110

0.32321
0.0006
109

0.36537
C.0001

109

-0.04217
0.6633
109
0.01972
0.8379
110

DLTIIE

-0.06013

-0.15704
0.0854
121

DLTASAC

0.07834
0.3930
121

0.02981
0.7455
121

0.09520
10,2990
121

0.06159
0.5021
121

0.08895
. 0.3319
121

0.03335

0.7294
110

0.35316
0.0002
109

0.39447
0.0001
109

-0.03168
0.7436
109
0.03131
0.7454
110
DLTASAC

0.14116

-0.14696
0.1077
121

DLTASAB
0.08140
0.3748

121

0.04779

0.6027

121

0.14712
0.1073

121

0.05449
0.5528
121

0.10256
- 0.2630
121

0.05309

0.5817

110

0.27919
0.0033
109

0.30073
0.0015
109

-0.00708
0.9417
109
0.04568
0.6356
110
DLTASAB

0.18288

0.66289
0.0001
119

TIIEL

-0.54710
G.0001
119

-0.03529
0.7032
119

-0.03351
0.7175
119

-0.62870
0.0001
119

-0.54847
0.0001
119

-0.71365
0.0001
110

0.10490
0.2777
109

0.11073
0.2517
109

-0.72133
0.0001
109
-0.65786
0.0001
110
TIIEL

0.96723



BIIEL
DTIIE
DLTIIE

LTIIE

DPINT

DDPINT

LDPINT
DPEXT
DDPEXT

DLDPEXT

120

-0.26257
0.0039
119

0.86610
0.0001
119

0.71987
0.0001
119

0.05342
0.5623
120

TASACL

-0.78334
0.0001
121

-0.25872
0.0042
121

-0.24220
0.0074
121

-0.77548
0.0001
121

-0.82606
0.0001
121

0.65384
0.0001
121

0.27166
0.0026
121

0.26714
0.0031

119

-0.26800
0.0032
119

0.81916
0.0001
119

1.00000
0.0
119

-0.05005
0.5888
119

TASABL

-0.79864
0.0001
121

-0.26467
0.0033
121

-0.23292
0.0101
121

-0.79058
0.0001
121

-0.87693
0.0001
121

0.70195
0.0001
121

0.23694
0.0089
121

0.23220
0.0104

120

-0.20098
0.0284
119

0.74242
0.0001
119

0.95943
0.0001
119

0.05239
0.5699
120

LTIIE

-0.90763
0.0001
120

-0.17243
0.0597
120

-0.06595
0.4742
120

-0.90596
0.0001
120

-0.88794
0.0001
120

0.70931
0.0001
120

0.18562
0.0424
120

0.18543
0.0426

400
120

-0.14195
0.1236
119

0.67631
0.0001
119

0.90964
0.0001
119

0.08119
0.3781
120

LTASAC

-0.89831
0.0001
122

-0.17653
0.0528
121

-0.06410
0.4849
121

-0.89528
0.0001
121

-0.88922
0.0001
122

0.68024
0.0001
122

0.18475
0.0425
121

0.18419
0.0431

119

1.00000
0.0
119

-0.46255
0.0001
119

-0.26800
0.0032
119

0.89175
0.0001
119

LTASAB

-0.95144
0.0001
122

-0.18534
0.0418
121

-0.05088
0.5794
121

-0.94897
0.0001
121

-0.95060
0.0001
122

0.72006
0.0001
122

0.13286
0.1463
121

0.13205
0.1488



DPEXTL

LDPEXT

DEFPUB -
.DﬁEFPUB
DLDEFPUB
3D§#PUBL
f—
orcoL
DHONCOL
DLMONGOL
HONGOLL

LMONGOL

121

0.57354
0.0001
121

0.65424
0.6001
121

TASACL

-0.56791
0.0001
121

-0.03257
0.7229
121

-0.00663
0.9424
121

-0.55029
0.0001
121

-0.57782
0.0001
121

-0.70720
0.0001
110

0.09480
0.3268
109

0.10233
0.2897
- 109

-0.71393
0.0001
109

-0.65340
0.0001
110

121

0.63129
0.0001
121

0.69899

0.0001
121

TASABL

-0.59921

0.0001
121

-0.02988

0.7449
121

-0.01158
0.8997
121

-0.58315
0.c001

121

-0.61270
0.0001
121

-0.80190
0.0001
110

0.05640
0.5602
109

0.07629
0.4305
108

-0.81718
0.0001
109

-0.77369
0.0001
110

120

0.652456
0.0001
120

0.71312
0.0001
120

LTIIE
-0.59754

0.0001
120

-0.01353

0.8834
120

0.02470
0.7889
120

-0.59079
0.0001
120

-0.55171
0.0001
120

-0.73223
0.0001
110

0.19177
©0.0458
109

0.18494
0.0542
109

-0.74702
0.0001
109

-0.68317
0.0001
110

121

0.64488
0.0001
121

0.68340
0.0001

122

LTASAC
-0.60541
0.0001
122

-0.01016

0.9120°

121

0.03192
0.7282
121

-0.59433
0.0001
121

-0.57222
0.0001
122

-0.73801
C.0001
110

0.20123
0.0359
109

0.19572
0.0414
109

-0.75411
0.0001
109

-0.68803
0.0001
110

121

0.69867
0.0001
121

0.72132
0.0001
122

LTASAB

-0.64593
0.0001
122

-0.00916
0.9205
121

0.03171
0.7299
121

-0.63644
0.0001
121

-0.69917
0.0001
122

- -0.82885

0.0001
110

0.14224
0.1401
109

0.13718
0.1549
109

-0.83849
0.0001
109

-0.79385
0.0001
110



:fIIE

THEL
OTLIE
DLTIIE

LTIIE

TASACL

0.92595
0.0001
120

0.99476
0.0001
119

-0.46252
0.0001
119

-0.27008
0.0030
119

0.89996
0.0001

120

TASABL.

0.80281
0.0001
120

0.86312
0.0001
119

-0.42546
0.0001
119

-0.24039
0.0085
119

0.86730
0.0001
120

LTIIE

0.91729
0.0001
120

0.89175
0.0001
119

-0.17743
0.0536
119

-0.05005
0.5888
119

1.00000
0.0
120

LTASAC

0.91483
0.0001
120

0.89443
0.0001
119

-0.17708
0.0540
119

-0.03562
0.7005
119

0.99724

0.0001
120

L.TASAB

0.88709
0.0001
120

0.87983
0.0001
119

-0.19483 -
0.0337
119

"~ -0.08467

0.3599
118

0.98423
0.0001
120



Salidas de SAS para las correlaciones de MONCOL y sus transformaciones

15 'WITH' Variables:

5 'VAR' Variables:

Variable N
DPINT 122
WPINT 121
DLOPINT 121
DPINTL 121
LDPINT 122
DPEXT 122
DPEXT 121
OLDPEXT 121
OPEXTL 121
LDPEXT 122
DEFPUB 122.
WEFPUB 121
MLDEFPUB 121
0EFPUBL 121
\DEFPUB 122
WNCOL 110
MONCOL. 109
HLMONCOL 109
LMONCOL 110
WNCOLL 109
MONCOL
DPINT 0.85740
0.0001
110
DOPINT 0.12851
©0.1809
110
DLOPINT -0.10290
0.2847
110

DPINT DDPINT OLDPINT DPINTL
LDPEXT  DEFPUB

DLDPEXT DPEXTL
LDEFPUB

LDPINT  DPEXT
DDEFPUB DLDEFPUB DEFPUBL

MONCOL  DMONCOL DLMONCOL LMONCOL MONCOLL

Simple Statistics

"Mean

484062
6999,53306
0.01482
479666
12.86678

S

0

0

td Dev

290625

16826

.04991
287732
.71323

80560  4844.26776
32.10661 1382.38845

10.00041618  0.01711
80572  4862.58159
11.29500 0.05935
19151 13017
319.68273 7319.57698
0.03549 0.77201
18985 12941
9.47958 1.07914
2991.36364  1493.14380
28.99083  205.71666
0.01432 0.12112
7.80700 0.70473
2982.,11009

1496.86854

Sum

59055540
846944
1.79334
68039529
1569.74720
9828310
3884.90000
0.05036
9749205
1377.98939
2336403
38682
4.29440
2297187
1156.50835
329050
3160.00000
1.56065
858.76977
325050

Correlation Analysis

DMONCOL

-0.10435
0.2802
109

0.08519
0.3784
109

0.12652
0.1899
109

D

LMONCOL

0.08773
0.3643
109

0.07809
0.4196
109

0.11156
0.2481
109

Minimum

114375
-34573
-0.20539
114375
11.64724
72885
-3047.60000
-0.03855
72885
11.19664

268.40000

-22517
-3.45298
268.40000
' 5.59248
800.00000
-225.00000
-0.22314
6.68461
800.00000

LMONCOL

0.83522
0.0001
110

0.12855
0.1808
110

-0.09841
0.3064
110

DDPEXT

Maximum

1029965
70781
0.22825
1029965
13.84504
91297

4427 .10000
0.05611
91297
11.42187
50999
11514
2.02866
50999
10.83956
4500.00000
1800.00000
1.17865

- 8.41183
4500.00000

karson Correlation Coefficients / Prob > |R| under Ho: Rho=0 / Number of Observations

MONCOLL

0.86249
0.0001
109

0.10062
0.2879
109

-0.16849
0.0799
109



DPINTL
LDPINT
OPEXT
ODPEXT |
D?DPEXT
DPEXTL
LDPEXT
:DEFPUB
QPEFPUB
DE?FFPUB

DEFPUBL

LDEFPUB

0.85460
0.0001
110

0.91456
0.0001
110

-0.72192
0.0001
110

0.10178
0.2901
110

0.09570
0.3200
110

-0.73398
0.0001
110

-0.72273
0.0001
110

- 0.56018

0.0001
110

~0.00933
0.9229
110

-0.01023
0.9156
110

0.56904
0.0001

110

0.53289
0.0001
110

-0.10998
0.2549

109

-0.06121
0.5272
109

-0.01155
0.9051
109

-0.03833
0.6923
109

-0.03857
0.6905
109

-0.00134
0.9880
109

-0.00807
 0.9336
109

0.08206
0.3963
. 109

0.10759
0.2655
109

0.06773
0.4841
109

0.01789
0.8535
109

0.10607
0.2723
109

-0.09285
0.3369
109

-0.05725
0.5543
109

-0.03158
0.7444
109

0.01919
- 0.8430
109

0.01901
0.8444
109

-0.03606

0.7097
109

-0.02989
0.7577
109

0.07512
 0.4375
109 -

0.08067
0.4043
109

0.04898
0.6130
109

0.02699
0.7806
109

. 0.07862

0.4164
109

0.83229
0.0001
110

0.90289
0.0001

110

-0.67106
0.0001
110

0.13064
0.1737
110

0.12475
0.1941
110

-0.69151
0.0001
110

-0.66982
0.0001
110

0.55439
0.0001
' 110

-0.01377
0.8865
110

-0.01005
0.9170

1107

0.56586
0.0001

110

0.52491
0.0001
110

0.86059
0.0001
109

0.91513
0.0001
109

-0.70841
0.0001
109

0.08904
0.3055
109

0.09391
0.3314
109

-0.72214
0.0001
109

-0.70974
0.0001
109

0.563540
0.0001
109

-0.03908
0.6866
109

-0.08450
0.3823 -
109

0.55773
0.0001
109

0.50486
0.0001
109



ANALISIS CETES
PROGRAMA SAS PARA LAS REGRESIONES

ATA CETES;

NPUT FECHA $ DPINT DPEXT DPTOT MONCOL TASAC TASAB TIIE DEFPUB INPC;
TIIE=LOG(TIIE); DLTIIE=DIF(LTIIE);TIIEL=LAG(TIIE);DTIIE=DIF(TIIE);
TASAG=LOG(TASAC) ; DLTASAC=DIF (LTASAG); DTASAC=DIF(TASAC); TASACL=LAG(TASAC);
TASAB=LOG(TASAB) ; DLTASAB=DIF(LTASAB); DTASAB=DIF(TASAB); TASABL=LAG(TASAB);
DPINT=LOG(DPINT); DLDPINT=DIF(LDPINT); DDPINT=DIF(DPINT); DPINTL=LAG(DPINT);
DPEXT=LOG(DPEXT); DLDPEXT=DIF (LDPEXT); DDPEXT=DIF(DPEXT); DPEXTL=LAG(DPEXT);

DEFPUB=LOG (DEFPUB) ; DLDEFPUB=DIF (LDEFPUB) ; DDEFPUB=DIF (DEFPUB) ; DEFPUBL=LAG (DEFPUB) ;
MONCOL=LOG (MONCOL.) ; DLMONCOL= =DIF (LMONCOL) ; DMONCOL=DIF (MONCOL ) ; MONCOLL=LAG(MONCOL) ;

ARDS;

ne-95 169068.00 75220.00 244288.00 « - 37.25 26.57 . §35.1
eb-95 174716.00 74920.00 249636.00 . 41.69 31.11 . 1060.,40
lar-95 176673.80 78866.00 255539.80 . 69.54 49.27 89.48 3435.10
br-95 143870.10 82235.00 226105.10 . 74.75 656.57 85.22 4304.70

lay-95 129659.20 83583.00 213242.20 . 69.17 47 60.45 5595.10
un-95 140128.70 83898.00 224026.70

. 47.25 40.67 49.5 6250.30
ul-85 119115.00 87578.00 206693.00 . 40.94 35.61 43 6954 .80
g0-95 114375.40 86862.00 201237.40 . 85.14 31.61 37.6 8716.90
ep-95 118571.90 86118,00 204689.90 . 33.46 30.22 35.48 10312.70
ct-95 122409.00 85934.00 208343.00 . 40.29 35,05 42.61 10728.40
ov-95 126790.30 86308.00 213098.30 . 53.16 44.98 57.43 11969.30
ic-85 130406.50 90300.00 220706.50 . 48.62 41.53 51.36 8479.90
ne-96 116647.30 89418.00 206065.30 840 40.99 33.54 42.66 268.4
eb-96 114976.80 90306.00 205282.80 850 38.58 30.62 40.11 - 467 .1

ar-96 128227.80 90699.00 218926.80 900 41.45 33.2 42,93 1328.80
br-96 123953.70 90776.00 214722.70 1020 35.21 28.17 36.61 1694.50
ay-96 - 127016.30 89875.00 216891.30 1125 '28.45 22.38 30.31 2249.40
un-96 134152.20 89833.00 179666.00 900 27.81 21,87 30.11 2828.00
ul-96  139906.60 91297.00 231203.60 900 31.25 24.25 33.49 3750.80
go-96 137038.90 89987.00 227025.90 900 26.51 21.55 29.36 5909.60
ep-96 138396.00 91135.00 229531.00 900 23.9 19.77 26.82 7956.50
ct-96 139782.40 89816.00 229598.40 900 25.75 20.4 28,68 9292.90
ov-96 155315.40 88307.00 243622.40 900 29,57 23.61 32.28 - 10409.20
ic-96 179040.00 89615.00 268655.00 900 27.23 22,07 29.92 7247.60
ne-97 162405.80 86619.00 249024.80 900 23.55 19.38 25.96 1879.90
eb-97 164239.50 87242.00 251481.50 950 19.8 16.46 22.11  4882.80
ar-97 172600.20 86265.00 258865.20 800 21.66 16.79 23.95 7977.60
br-g7 170174.70 85545.00 255719.70 800 21.35 16.78 23.98 8511.00
lay-97 178746.00 87073.00 265819.00 800 18.42 14.16 20.65 10608.30
un-97 177826.30 84240.00 262066.30 800 20.17 1t4.56 22,53 12746.30
ul-97 183920.50 81287.00 265207.50 800 18.8 13.65 20.5 14691.30
go-97 189953.30° 81295.00 271248.30 800 18.93 13.14 20.64 16665.10
ep-97 196519.00 80975.00 277494.00 800 18.02 12.76 20.23 19650.10
ct-97 199098.00 81596.00 280694.00 800 17.82 12.2 19.7 24033.30
lov-97 206328.80 80226.00 286554.90 800 20.16 13.33 22.17 23460.40
)ic-97 259231.90 79189.00 338420.90 800 18.85 12,44 20.48 17714.00
ne-98 250842.50 79214.00 330056.50 800 17.95 12.03 19.74 1173.00
eb-98 256590.00 79397.00 335987.00 800 18.74 12.03 20.52 4572.00

29.68
30.94
32.66
35.37
36.85
38.02
38.79
39.44
40,26
41.08
42.09
43.47
45.03
46.08
47,09
48.44
49.32
50.12
50.84
51.51
52.33
52.99
53.79
55.51
56.94
57.89
58.62
59.25
59.79
60.32
60.85
61.39
62.15
62.65
63.35
64.24
65.64
66.79



far-98
\br-98
lay -98
jun-98
Jul-98
\g0-98
ep-98
)ct-98
lov-98
)ic-98
ne-99
‘eh-99
far-99
\br-99
lay - 99
jJun-99
Jul-99
\go-99
ep-99
lct-99
jov-99
)ic-99
ne-00
‘eb-00
far-00
\br-00
jay-00
Jun-00
Jul-00
\go-00
ep-00
ct-00

lov-00.

)ic-00
ne-01
eb-01
far-01
\br-01
jay-01
lun-01
Jul-01
\go-01
3ep-01
et-01
lov-01
Jic-01
ne-02
"eb-02
far-02
\br-02
fay-02
jun-02

267082.,50
256972.60
263703.10
271881.90
278710.80
281890.30
303481.50
2976815.10
307854.40
343017.30
330424.10
345058.10
353441.40
339974.10
347027.70
361591.80
373626,30
375072.10
399357.00
408922.80
420491.90
454286.70
444219.00
452287.20
458237.20
446859, 90
457261.50
484328.30
496108.60

' 495858.30

494939.70
526523.40

573787.60

606182.20
588100.00
587637.00
596863.00
580649,00
591166.00
616554.00
632275.00
630101.00
649110.00
654854.00
667132.00
690977.20
691519.00
705186.00
714182.00
717777.00
721226.00

733285.00

79380.00
79646.00
78986.00
78612.00
78953.00
77119.00
77584.00
81345.00
80814.00
82112.00
81788.00
82059.00
81655.00
81561.00
82152.00
81714.00
82464.00
82683.00
83148.00
83251.00
83251.00
8326500
84169.00
83899.00
83388.00
81999.00
82327.00
81340.00
78872.00

79292.00-

79583.00
79526.00
77661.00
76057.00
75695.00
76704.00
81131.10
80877.00
77967 .40
77285.10
76596.00
76810.60
74678.30

73728.00

73210.00
73285.20
74358.00
74741.00
75412.10
73637.90
72956.80
73151.90

346462

350493
359009

379160

537551

565668

664341

708871
706911

723788.

728582

764262

.50
336618,
342689.

60
10

.90
357663.

80

.30
381065.

50

.10
388668.
425129,
412212,
427117.
435096.
421535,
429179,
443305.
456090,
457755,
482505,
492173,
503742,

40
30
10
10

40

10
70
80
30
10
00
80
90

.70
528388.
536186.
541625.
528858.
539588.

00
20
20
20
50

.30
574980.
575150.
574522,
605049,
651448.
682239.
663795,

60
30
70
40
60
20
00

.00
677994,
661526.
668133.
- 693839.

10
00
40
i0

.00
.60
30.
.00
740342.

00

.40
765877.
779927,
789594.
781414,
794182,
806436.

00
00
10
80
80
g0

800

800

800
800
800
800
2600
2600
2800
2800
2575
2500
2500

2500

2500
2500
2900
3000
3000
3000
3000
3000

3000

3000
3000
3000
3300
3600
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500
4500

19.85
19.03
17.91
19.5

20.08
22.64
40.8

34.86

32.12

33.66

32.13

28.76
23.47
20.29
19.89
21.08
19.78
20.54
19.71
17.87
16.96
16.45
16.19
15.81
13.66

12.93 -

14.18
15.865
13.73
15.23

15.06
15.88

17.56
17.05
17.89
17.34
15.8
14.96
11.95
9.43
9.39
7.51
9.32
8.36
7.43
6.29
6.97
7.91
7.23
5.76
6.61
7.3

13.19
12.62
11.63
12.38
12.9
14

- 20.58

19.39
18.5
19.38
17.96
16.18
12.51
9.59
9.27
9.67
9.22
9.56
9.4
8.82
8.34
8.04
7.44
7.19
6.24
5.8
6.08
6.48
5.93
6.27
6.29
6.56
7.19
7.17
7.35
7.19
6.62
6.34
5.02
3.82
3.74
2.98
3.33
3.29
2.59
2.34
2.34
2.78
2.61
2.12
2.26
2.47

21,69
20.55
19.9

21.47
21.88
25.78
42.04
37.65
34.78
36.6

35.8

32.2

26.8

22.54
22,52
23.6

22,11
23.13
22.04
20.63
19.01
18.75
18.55
18.15
15.77
14.74
15.92
17.44
15.13
16.62
16.77
17.38

18.64

18.39
18.62

18.12

17.28
16.36
14.09
11.64
11.1
9.29
10.95
10.34
8.9
7.94
7.97
8.99
8.47
6.85
7.73
8.42

8167.90

8519.30
14482.20
17086.40
18565.60
24341.90
28754.80
31665.50
32202.70
21609.40

1625.890

4678.30

8433.50
12085.00
16279.20
17692.60
21236.80
25574.50
28979.50
32200.10
36604.50
21428.80

781.3

5940.90
10621.80
15060.40
18965.50
22763.30
24384.90
28611.80
29806.70
32247.00
34554.60
19882.560

3889.10
11023.60
16397.60
21418.80
26290.70
21400.10

- 22756.50

26697.90
27365.60
33976.50
38967.30
20521.80

2384.10

9933.80
12485.30
16693.80
21049.10
27218.20

67.57
€8.2

68.74
69.56
70.23
70.9

72.05
73.08
74.38
76.19

. 78.12

79.17
79.9

' 80.64

81.12
81.65
82.19

-82.66

83.46
83.98
84.73
85.58
86.73
87.49
87.98
88.48
88,81
89.34
89.69
90.18
90.84
91.47
92.25
93.25
93.76
93.7

94,29
94.77
94.99
95.21
94.97
95.53
96.42
96.85

97.22
97.35

-98.25

98.19
98.69
99.23
99.43
99,92



Jul-02
A\go-02
Sep-02
Jct-02
Jov-02
)ic-02
ne - 03
"eb-03
far-03
\br-03
Jay-03
jun-03
Jul-03
\go-03
ep-03
Jct-03
fov-03
Jic-03
“ne-04
‘eb-04
jar -04
\br-04
jay-04
Jun-04
Jul-04
\go-04
Sep-04
ct-04
lov-04
Jic-04
ne-05
eb-05

758440,00
759121.00
760653.00
770387.00
778900.00
8§21272.20
815050.00
822698.00
B22587.50
788025.00
788307.10
796170.10
832259.50
840738.50
851214.80
855348.20

856315.70 -

927097.10
917612.30
908990. 60
911984.60
878638.20
878884.70
916147.00
933175.30
929916 .40
970325.70
876112.70
968324 .50
1029964.90
1020273.70
1016011.50

72885.10
74082.30
75319.90
74241.00
74536.00
74630.50
77596.10
77735.90
77775.40
79787.60
76740.00
76314.00
75381.30

75651.00

75384.90
75271.20
74957.00
77000.30
78806.10
78899.60
79040.20
79321.30
79055.00

80428.90

79720.20
79956.20
78705.00
77843.60
77652.90
77990. 40
79537.00
79104.90

+*TITLE *ANALISIS CETES";
SYMBOL V=STAR I=J C=B;

JATA B; SET CETES; DROP FECHA;
ROC REG; -

{0DEL1 TIIE=TASAC DEFPUB DPINTL MONCOL DPEXT/DW;
i0DEL2 DTIIE=DTASAC DDEFPUB DDPINT DDPEXT/DW;
fOCEL3 DLTIIE=DLTASAC DLDEFPUB DLDPINT DLDPEXT/DW;

831325.10
833203.30
835972.90
844628.00
853436.00
895902.70

892646.10

900433.90
900372.90
867812.60
865047.10
872484.10
907640.80
916389.50
926599.70
930619.40
931272.70

1024097 .40
996418.40
887890.20
991024 .80
957959.50
957939.70
996575.90

1012895.50

1009872.60

1049030.70

1053956.30

1046007.40

-1107955.30

1099810.70
1095116.40

4350
4300
4300
4300
4300
4300
4200
4200
4200

4200

4200
4200
4040
4000
4000

4000

4000
4000
4000
4000
4000
4000
4000
4000
4000
4000
4000
4000
4000
4000
4000
4000

HODEL4 MONCOL=TASAC DEFPUBL DPINT DPEXT/DW;

JODEL5 DMONCOL=DTASAC DDEFPUB DODPINT -DDPEXT/DW;
fODEL6 DLMONCOL=DLTASAC DLDEFPUB DLDPINT DLDPEXT/DW;

UN;
WIT;

2.54

2.19

2.33
2.59
2.62
2.38
2.6

3.19

1 3.25

2.88
2.01
1.84
1.63
1.51
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8.34
7.61
8.37
8.67
8.33
8.26
9.14
9.9
9.96
8.58
5.92

5.79

5.3

4.97
5.05
5.6

5.35
6.4

5.36
5.79
6.49
6.48
6.17
6.95

7.1

~

©o

@ oo 0w~~~
[+ ]

O O N O~ O,
B

~

28677.60
31091.60
37148.00
44825.80
50828.00
30567.30

8050.50
16626.20
21830.00
31160.60
32825,80
31353.90
31223.30
34821.80
40887.10
50514.30
47243.70
24859,30

6844,90
12060.10
13868.70
17136.20

21777.10

23100.20
28613.40
33532.00
38484.80
50998.10
48756.10
31621.70
37134.92
39216.71

100.2
100.58
101.19

101.63

102,46
102.9

103.32
103.6t
104.26
104.44

104.1

104.18
104.34
104.65
105.27
105.66
106.54
106.99
107.66
108.3

108.67
108.84
108.56
108.74
109.02
109.69
110.6

111.37
112.32
112.556
112,93
113.44



The SAS System
Modelos de regresién estimados

fodel: MODEL1
Jependent Variable: TIIE

Analysis of Variance

sum of Mean -

Source OF Squares Square F Value Prob>F
Model 5 10092.50485 2018.50097 8519,262. - 0,0001
Error 103 24.40418 . 0.23693
C Total 108 10116.90903

Root MSE 0.48676 R-square 0.9976

Dep Mean 17.19752 Adj R-sq . 0.9975

C.vV. 2.83040

Parameter Estimates

Parameter Standard T for HO:

Variable DF Estimate Error  Parameter=0 Prob > |Ti
INTERCEP 1 2.476762 1.36637761 .813 0.0728
TASAC 1 0.995032 0.01054520 94,359 0.000C1
DEFPUB 1 0.000000396 0.00000473 - 0.084 0.9334
DPINTL 1 -0.000003981 0.00000043 -9.153 0.0001
MONCOL 1 0.000270 0.00006418 4,204 0.0001
DPEXT 1 0.000004893 0.00001662 - 0.284 0.7690

jodel: MODEL2
)ependent Variable: DTIIE

Analysis of Variance

Sum of Mean
Source ‘ DF Squares Square F Value Prob>F
Model 4  639.81890 159.95473 1026.540 0.0001
Error 104 16.20521 0.15582
C Total 108 656.02411
Root MSE 0.39474 R-square 0.9753
Dep Mean -0.30908 Adj R-sq 0.9743

c.v. -127.71329



: Parameter Standard T for HO:
Variable DF Estimate Error Parameter=0 Prob > |T]
INTERCEP 1 -0.055550 (.04343815 -1,279 0.2038
DTASAC 1 0.934105 0.01492254 62,597 0.0001
DDEFPUB 1 0.000001107 0.00000519 0.213 0.8316
DDPINT 1 0.000002773 0.00000239 1.161 0.2483
DDPEXT 1 0.000041690 0.00003101 1.345 0.1817
odel: MODEL3
ependent Variable: DLTIIE
Analysis of Variance
, Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Prob>F
Model | 4 1.19027 0.29757 348.829 0.0001
Error _104 0.08872 0.00085
€ Total 108 1.27899
Root MSE 0.02921 R-square 0.9306
Dep Mean -0.01431 Adj R-sq - 0.9280
Cc.V. -204.15590
Parameter Estimates
- Parameter Standard T for HO:
Variable DF Estimate Error  Parameter=0 Prob > |T|
INTERCEP 1 -0.004543 0.00317743 -1.430 0.1558
DIL.TASAC 1 0.836186 0.02322820 35.999 0.0001
DLDEFPUB" 1 0.002249 0.00390701 0.576 0.5661
DLDPINT 1 0.092504 0.07162692 - 1.291 0.1994
DLDPEXT . 1 0.177107 0.18185591 0.974 0.3324

Parameter Estimates



fodel: MODEL4
Jependent Variable: MONCOL

Analysis of Variance

Sum of Mean
Source DF Squares Square F value Prob>F
Model 4 181271014.47 45317753.618 82.582 0.0001
Error 104 57071303.419 548762.53287
C Total 108 238342317.89
Root MSE  740.78508  R-square 0.7605
Dep Mean 3011.10092 Adj R-sg 0.7513
C.V. 24.60180
Parameter Estimates
Parameter Standard T for HO:
Variable DF Estimate Error  Parameter=0 Prob > |T|
INTERCEP 1 7216.874414 1978.3425745 3.648 0.0004
TASAC 1 26.727563'-_15.95229783 1.675 0.0968
DEFPUBL 1 -0.002888 0.00750268 -0.385 - 0.7011
DPINT 1 0.004329 = 0.00053183 8.141 0.0001
DPEXT 1 -0.085333 0.02424386 - -3.520 0.0006
fodel:  MODELS -
lependent Variable: DMONCOL
-Analysis of Variance
Sum of Mean :
Source DF Squares Square F Value Prob>F
Model 4 1333990.9681 333497.74203 10.716 0.0001
Error 104 3236498.0227 31120.173295
C Total 108 4570488.9908
Root MSE 176.40911 R-square 0.2919
Dep Mean 28.99083 Adj R-sq 0.2646
608.49977

C.v.



Parameter Estimates

Parameter Standard T for HO:
Variable DF Estimate Error  Parameter=0 Prob > |T]|
INTERCEP 1 39.002738 19.41251361 2.009 0.0471
DTASAC 1 41.791548 6.66888438 6.267 0.0001
DDEFPUB 1 0.002529 0.00232045 1.090 0.2783
DDPINT 1 0.000114 0.00106735 0.107 0.9149
DDPEXT 1 -0.003691 0.01385655 -0.266 0.7905
ydel: MODEL6
spendent Variable: DLMONCOL
Analysis of Variance
Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Prob>F
Model 4 0.25158 0.06289 4,908 0.0012
Error - 104 1.33268 0.01281
C Total 108 1.58426
Root MSE 0.11320 R-square 0,1588
Dep Mean 0.01432 Adj R-sq 0.1264
C.V. 790.61978
Parameter Estimates
Parameter Standard T for HO:
Variable DF Estimate Error  Parameter=0 Prob > |T]
INTERCEP 1 0.017549 0.01231503 1.425 0.1571
DLTASAC 1 0.380725 0.09002755 4.229 0.0001
DLDEFPUB 1 0.007247 0.01514272 0.479 0.6333
DLDPINT 1 0.078261 0.27761062 0.282 0.7786
DLDPEXT 1 -0.107726 0.70483456 -0.153 0.8788



ANEXO i

LA BASE ESTADISTICA



PINT=
PEXT=
INGOL=
ASAC=
ASAB=
[IE=
EFPUB=

ECHA -
ne-95
eb-95
ar-95
br-95
ay-95
un-95
ul-95
go-95
ep-95
ct-95
ov-95.
ic-95
ne-96
eb-96
ar-96
br-96
ay-96
un-96-
ul-96
\g'o-967
ep-96
ct-96
ov-96
ic-96
ne-97
‘eb-97
lar-97
\br-97
lay-97
jun-97
ul-97 -
\go-97
ep-97-
)et-97
lov-97
)ic-97
“he-98
-eb-08
lar-98

ANALISIS CETES

LA BASE ESTADISTICA UTILIZADA

Deuda piblica interna (Millones de pesos)

Deuda plblica externa (Millones de délares)
Monto colocado de Cetes (Millones de pesos)

Tasa de interés Cetes a 28 dias (%)
Tasa de interés bancaria pasiva (pagada a los'ahorradahes, %)
Tasa de interés interbancaria de equilibrio (%)
pesos, sin PEMEX)

Déficit presupuestario plblico (Millones de

DPINT

169068.00
174716.00
176673.80
143870.10
129659.20
140128.70
118115.00
114375.40
118571.90
122409.00
126790.30
130406.50

116647.30.

114976.80
128227 .80

123953.70.

127016.30
134152.20
139906.60

137038.90

138396.00
139782.40
155315.40
178040.00

162405.80

164239.50
172600.20

170174.70 .

178746.00
177826.30
183920.50
189953.30
196519.00
199098.00
206328.90
259231.90
250842.50
256590.00
267082.50

DPEXT

75220.00
74920.00
78866.00
82235.00

83583.00

83898.00
87578.00

86862.00.

86118.00
85934.00
86308.00

90300.00-

89418.00
90306.00
90699.00
90776.00

89875.00-

89833.00
91297.00
89987.00
91135.00
89816.00
88307.00

'89615.00

86619.00
87242.00
86265.00
85545.00
87073.00
84240.00

1 81287.00

81295.00
80975.00
81696.00
80226.00
79189.00
79214.00
79397.00
79380.00

MONCOL TASAC

840
850
900
1020
1125
900
900

- 800

900
900
00
900
900
950
800

800

800
800
800
800
800
800
.800
800
800
800
800

37.25
41.69
69.54
74.75
59.17
47.25
40.94
35.14
33.46

- 40.29"

53.16
48.62
40.99
38.58
41,45
35.21
28.45
27.81
31.25

26.51-

23.9

25.75
29,57
27.23
23.55
19.8

21.66

- 21,35

18.42
20.17
18.8

18.93
18.02
17.92
20.16
18.85
17.95
18.74
19.85

TASAB
26.57
31.11
49.27
56.57
A7

40.67
35.61
31.61
30.22
35.05
44,98
41.53
33.54
30.62

33.2 .

28.17

22.38

21.87

24.25

21.55
19.77
20.4

23.61
22,07
19.38
16.46
16.79
16.78
14.16
14.56
13.65
13.14
12.76
12.2

13.33
12.44
12.03
12.03
13.19

TIIE

89.48
85.22
60.45
49.5
43"
37.6
35.48
42.61
57.43
51.36
42.66
40.11
42.93

36.61

30.31
30.11
33.49
29.36
26.82
28.68
32,28
29.92
25.96
22.11
23.95
23.98
20.65
22.53
20.5

20.64
20.23
19.7

22.17
20.48
19.74
20.52
21.69

DEFPUB

535.
1060.
3435.
4304.
5595,

6250

8478

1

40
10
70
10

.30
6954,
8716,

10312,

10728.

11969.

80
90
70
40
30

.90

268.4
467 .1

1328.
1694.

2249

7977
8511

14691

80
50

.40
2828,
3750.
5909,
7956,
9292,

10409,
7247,
1879.
4882.

00
80
€0
50
90
20
60
90
80

.60
.00
10608.
127486.

30
30

.30
16665.
19650.
24033.
23460,
17714,
1173.
4572.
8167.

10
10
30
40
00
00
00
80



ADC-98
May-98
Jun-98
Jul-g98
Ago-98
Sep-98
Dct-98
Nov-98
Dic-98
Ene-99
Feb-99
Mar-99
Abr-29
May-99
Jun-99
Jul-99
Ago-99
Sep-99
Oct-99
Nov-99
Dic-99
Ene-00
Feb-00
Mar-00
Abr-00
May-00
Jun-00
Jul-00
Ago-00
Sep-00
Qct-00
Nov-Q0
Dic-00
Ene-01
Feb-01
Mar-01
Abr-01
May-01
Jun-01
Jul-01
Ago-01
Sep-01
Oct-01
Nov-01
Dic-01
Ene-02
Feb-02
Mar-02
Abr-02
May-02
Jun-02
Jul-02

256972.60C
263703.10
271881.90
278710.80
281890.30
303481.50
297815.10
307854.40
343017.30
330424.10
345058.10
353441.40
339974.10
347027.70
36159180
373626.30
375072.10
399357.00
408922 ,80
420491.90
454286,70
444219.00
452287.20
458237.20
446859.90
457261.50
484328.30
49610860
495858.30
494939.70
525523.40
573787.60

606182.20 -

£88100.00
587637.00
596863.00
580649.00
591166.00
616554.00
632275.00
630101.00
649110,00
654854.00

667132.00°

690977.20
691518.00
705186.00
714182.00
717777 .00
721226.00
733285.00
758440.00

79646.00
78986.00
78612.00
78953.00
77119.00
77584.00
81345.00
80814.00
82112.00
81788.00

82059.00

81655.,00
81561.00
82152.00
81714.00
82464.00
82683.00
83148.00
83251.00
83251.00
83265.00
84169.00
83899.00
83388.00
81999.00
82327.00
81340.00
78872.00
79292.00
79583.00
7952600

77661.00
76057.00
75695.00

76704,00
81131.10

-80877.00

77967.40
77285.10
76596.00
76810.60
74678.30
73728.00
73210.00
73285,20
74358.00

75412.10
73637.90

72956.80

73161,90
72885.10

800

800

800

800

800
2600
2600
2800
2800
2575
2500
2500
2500
2500
2500
2900
3000
3000
3000
3000
3000
3000
3000
3000
3000
3300
3600
4500
4500
4500
4500
4500

- 4500

4500
4500
4500

4500

4500
4500
4500
4500
4500
4500

4500 -

4500

- 4500
74741.00 .

4500

4500

4500
4500
4500
4350

19.03

17.91

19.5

20.08
22.64
40.8

34.86
32.12
33.66
32.13

28.76.

23.47
20.29

19.89

21.08
19.78
20.54
19.71
17.87
16.96
16.45
16.19
15.81
13.66
12.93
14.18
15.65
13.73
15,23
15.06

15,88

17.56

17.05

17.89
17.34
15.8

14.96

.11.95

9.43
9.39
7.51
9.32
8.36
7.43
6.29
6.97
7.91

7.23 -

5.76
6.61
7.3

7.38
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I\)NMNI\JNMNMO)OJI\)WCD(HO)O)NI‘-JNNO)GJOJGQO)(HO}N\IG)O)U)SO{DCOCO'CO‘D

.83
.38

.58
.39

.38
.96
.18
.51
.59
.27
.67
.22
.56

.82
.34
04
44
.19
.24

.08
.48
.93
.27
.29
.56
.19
A7
.35
.19
.62
.34
.02
.82
.74
.98
.33
.29
.59
.34
.34
.78
.61
.12
.26
47
.54

20.55
19.9
21.47
21.88
25.78
42.04
37.65
34.78
36.6
35.8
32.2
26.8
22.54
22.52
23.6
22.11
23.13
22.04
20.63
19.01
18.75
18.55
18.15
15.77
14.74
15.92
17.44
15.13
16.62
16.77
17.38
18.64
18.39
18.62
18.12
17.28
16.36
14.09
11.64
11.1
9.29
10.95
10.34
8.9
7.94
7.97
8.99
8.47
6.85
7.73
8.42
8.34

9519,
14482.
.40
.60
.90
28754,
31665.
32202.
.40
1625.
.30
.50
.00
16279.
17692.
21236.
25574.
28979.
.10
36604.
21428,
781.
5940.
.80
15060.
18965.
22763.
24384,

17086
18565
24341

21609

4678
8433
12085

32200

10621

28611

21418

21400

33976

20521

30
20

80
50
70

90

20
60
80
50
50

50
80

90

40
50
30
g0

.80
29806.
32247,
34554,
19882.

3889,
11023,
16397.
.80
26290.
.10
22756.
26697.
27365.

70
00
60
50
10
60
60

70
50

30
60

.50
38967.

30

.80
2384.
9933.

12485,

16693.

21049,

27218,

28677.

10
80
30
80
10
20
€0



AYLU-Ug
Sep-02
Oct-02
Nov-02
Dic-02
Ene-03
Feb-03
Mar-03
Abr-03
May-03
Jun-03
Jul-03
Ago-03
Sep-03
Oct-03
Nov-03
Dic-03
Ene-04
Feb-04
Mar-04
Abr-04
May-04
Jun-04
Jul-04
Ago-04
Sep-04
Oct-04
Nov-04
Dic-04
Ene-05
Feb-05

Fuente:

fod1ci UL
760653.00
770387.00
778900.00
821272.20
815050.00
822698.00
822597.50
788025.00
788307.10
786170.10
832259.50
840738.50
851214.80
855348.20
856315.70
927097.10
917612.30
908990.60
911984.60
878638.20
878884.70
916147.00
933175.30
929916.40
970325.70
976112.70
968324.50
1028964.90
1020273.70
1016011.50

BANXICO y SHCP. Varios afos.

400 . 0U
75319.90
74241.00
74536.00
74630,50
77596.10
77735.90

77775.40 .

79787.60
76740.00

76314.00 .

75381.30
75651.00
75384.90
75271.20
74957.00
77000.30
78806.10
78899.60
79040.20
79321.30
79055.00
80428.90
79720.20
79956.20
78705.00
77843.60
77682.90
77990.40

79537.00-

79104.90

4300
4300
4300
4300
4300
4200

4200

4200
4200
4200
4200
4040
4000
4000
4000
4000
4000
4000
4000
4000
4000

4000

4000
4000
4000
4000
4000
4000
4000
4000
4000
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.19
.33
.59
.62
.38

.19
.25
.88
.01
.84
.63
.51
.55

.85
.63
.62
.85
74
.88
.88
.96

.09
.18
.37
.51

.48

37148,

44825
50928

8050

34821
40887

47243

3i621

39216

00

.80
.00
30567,
.50
16626.
21830.
31160,
32825.
31353.
31223.
.80
.10
650514,
.70
24859,

6844,
12060.
13868.
17136.
21777.
23100.
28613.
33539,
39484.
50999,
48756,

30

20
00
60
80
90
30

30

30
90
10
70
20
10
20
40
00
80
10
10

.70
37134,
.71

92



ANEXOIV

" GLOSARIO DE TERMINOS



GLOSARIO DE TERMINOS

Activo. Cualquier bien tangible o intangible de valor que poseé un ente econémico.

Activo financiero. Son los valores tales como oro, dinero y créditos contra terceros, asi

como el nombre genérico que se le da a las inversiones mobiliarias, tales como

acciones, obligaciones, bonos, entre otros.

Administracién de valores. Administracion del servicio de pago de los ejercicios de

derechos, en especie o en efectivo, que se devenguen sobre los valores que se tienen

en depdsito.

- Administradora de fondos para el retiro (AFORE). Empresa financiera, contemplada
en la Ley del IMSS de! 1 de enero de '1997,' que se dedica a administrar las cuentas
individuales de retiro de los trabajadores y canalizan esos recursos a fas Sociedades de

Inversion ESpeciaIizédas en Fondos para el Retiro (SIEFORES).

Banco de México. El Banco Central de México.

BB_E.'BoIetin Bursétil Electrénico. Servicio de informacién de la BMV que permite al
usuario aCceder, por medio de intemet, a la informacién bursati generada diariamente

en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).



BMV-SENTRA. Sistema Electrénico de Negociacién, Transaccion, Registro y
Asignacién'. Es el sistema desarrollado y administrado por la BMV para la operacion y

negociacion de valores en el mercado bursatil. Con la modalidad para Mercado de

Capitales y Mercado de Dinéro.

BMV. Bolsa Mexicana de Valores. Instifucion séde del mercado mexicano de valores.
Es responsable de proporcionar la infraestructura, la supervision y los ser_vicios'
necesarios para la realizacion de los procesos de emisién, colocacién e intercambio de
valores y titulos inscritos ‘en el Registro Nacional de Valqres (RNV), y de otros
instrumentos financieros. Témbién hace publica la informacidén bursétil, realiza el
“manejo administrativo de las operaciones y transmite la informacién respectiva a SD
Indeval, supervisa las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en

.cuanto al estricto apego a las disposiciones aplicables y fomenta la expansién y

competitividad del mercado de valores mexicanos.

Bondes. Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal. Titulos de deuda emitidos por el

gobierno federal con el propésito de financiar proyectos de maduracién prolongada.

Bonos. Titulos de deuda emitidos por una empresa o por el Estado, en los que se
especifica el monto a rembolsar en un determinado plazo, las amortizaciones totales o

parciales, los intereses periddicos y otras obligaciones de! emisor.

Casas de bolsa. Agentes autorizados para realizar intermediacion en el mercado

bursatil. Se ocupan de las siguientes funciones: realizar operaciones de compraventa



de valores; brindar asesoria a las empresas en la colocacién de valores y a los
inversionistas en la constitucion de sus carteras; recibir fondos por concepto de
operaciones con valores y realizar transacciones con valores a través de los sistemas

electrénicos de la BMV, por medio de sus operadores.

Cetes. Certificados de la tesoreria de la federacion. Titulos de Crédito al portador'

emitidosy liquidados por el gobierno federal a su vencimiento.
Circulares. Disposiciones emitidas por la CNBV.

CNBV. Comision Nacional Bancaria y de Valores. Organo de la SHCP, con
autonomia técnica y facultades ejecutivas, que regula la operacién de las bolsas de
valores, el desempefio de los intermediarios burséti!es y €l depdsito central de valores.
Esta comisién puede ordenar la suspensién de la cotizacion de valores o intervenir
administrativamente a los intermediarios ‘que no mantengan practicas sanas de

mercado. Es la entidad responsable de mantener el RNV, en el que se inscribe todo

valor negociado en la BMV.

Colocacién de valores. Es la venta efectiva de activos financieros, por la propia
entidad emisora, 0 a través de intermediacién. Puede entenderse también como la

actividad conducente a transformar los excedentes de ahorro invirtiéndolos en los

diferentes activos.



Contrato de intermediacién. Contrato suscrito por un inversionista con una casa de

bolsa mediante el cual fe otorga la facultad para comprar y vender valores en su

nombre.

Custodia. Es el servicio de guarda fisica de valores y/o su registro electrénico en un

banco o en una institucién para el depésito de valores, en la cual éstas adquieren la

responsabilidad por los valores recibidos en dépésito.

Déficit. Situacién financiera creada por los excesos de gastos con relacion a los

ingresos. Expresa una diferencia negativa entre los ingresos y los egresos.

Superévit. Situacion financiera creada por el excedente de ingresos con relacién a los

gastos. Expresa una diferencia positiva entre los ingresos y los egresos.

Devaluacién."Pérdida de valor o de poder adquisitivo del dinero en moneda nacional,

con relacion a otras monedas.

Especulat;ién. Actuacién consistente en asumir de manera consciente un riesgo
superior al normal, con la esperanza de obtener un beneficio superior al promedio que
normalmente se obtiene en una .operacién comercial o financiera. La especulacién se
ejerce en torno a la compra y venta de ¢uafquier bien o servicio,. fal como: matérias

primas, titulos, valores, divisas, entre otros.



[ndice. Medida estadistica disefiada para mostrar los cambios de una o mas variables

‘relacionadas a través del tiempo. Razén matematica producto de una férmula, que

refleja la tendencia de una muestra determinada.

INPC. indice Nacional de Precios al Consumidor. Indicador que refleja los cambios

en el nivel medio de los precios de los principales productos de consumo.

Interés. Precio que paga el emisor por el uso de los fondos que le son prestados. El

interés es una carga para aquel que pide prestado y un ingreso para quien fo recibe por

haber prestado fondos.

Intermediarios bursatiles. Casas de bolsa autorizadas por la CNBV para operar en el

mercado bursatii.

Inversionistas. Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras que, a través de

una casa de bolsa, colocan sus recursos a cambio de valores, para obtener

rendimientos.

Inversionistas Institucionales. Inversionistas representados por sociedades de

inversion, fondos de pensiones y otras entidades con alta capacidad de inversion.

Ley del mercado de valores. Disposicién que regula la oferta publica de valores, su
intermediacion, fas actividades de las personas y entidades operativas que intervienen

en el mercado, la estructura y operacién del Registro Nacional de Valores, y los



alcances de las autoridades responsables de promover el desarrollo equilibrado del

mercado y la sana competencia.

Liquidabién. Mecanismo por medio de! cual los valores son traspasados a las cuentas
~ de valores del nuevo propietario de éstos y el efectivo es acreditado a las cuentas de la

contraparte, después de realizar una operacion de compraventa de valores.

Liquidez. Cualidad de un valor de ser negociado en el mercado con mayor ¢ menor

facilidad.

- Mercado de valores. Esfera o espacio en el que se llevan a cabo las operaciones entre

oferentes y demandantes de valores.

Obligaciones. Titulo de crédito que representa la participacion individual de los

tenedores en un crédito colectivo a cargo de una sociedad andnima.

Oferta publica. Colocacién inicial de valores entre el plblico inversionista a través de la

BMV.

Operacion. Accién por medio de fa cual se concreta una negociacién de compraventa

entre dos o mas personas.

Operadores. Individuos designados y apoderados por las casas de bolsa y autorizados

por la BMV y la CNBV para realizar operaciones de compraventa con valores, a través



de los sistemas de negociacion electronica de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV-

SENTRA).

Orden. La instruccién qu'e haya girado un cliente a un intermediario para que éste
formule una postura de compraventa en los sistemas de negociacion electrénica de la

Bolsa Mexicana de Valores (BMV-SENTRA).

Plazo. Periodo de tiempo que transcurre antes del vencimiento de un titulo de deuda.
Por lo general, las emisiones suelen ser a 28, 91, 182 y 364 dfas, aunque se han

realizado emisiones a plazos mayores.

Postura. Oferta para comprar o vender un niimero determinado de valores a un precio

determinado, que es ingresado al BMV-SENTRA Capitales por un operador de una

casa de bolsa.
Precio. Valor monetario de un activo.

Rendimientos. Beneficio que produce una inversion. El rendimiento anualizado y
expresado porcentualmente respecto a la inversién se denomina tasa de rendimiento.
Los rendimientos no sélo se obtienen a través de ganancias de capital ~diferencia entre
el precio de compra y el precio de ventaé, sino también por los intereses que ofrezca él

instrumento, principaimente en titulos de deuda y por dividendos que decrete Ia

empresa o institucion emisora.



Reporto. Operacién mediante la cual el intermediario entrega al inversionista los titulos
a cambio de su precio actual —precio nominal menos descuento-, con el compromiso de
recomprarios a un plazo determinado, anterior a su vencimiento, reintegrando el precio

mas un premio. Esta opéracién permite obtener un rendimiento por excedentes de

tesoreria en periodos breves.

| - SD Indeval. Institucién encargada de hacer las- transferencias, compensaciones y
liquidaciones de todos los valores involucrados en las operaciones que se realizan en la
BMV. Es una empresa privada que opera con la concesién de las autoridades

financieras del pais y esta regulada por la Ley del mercado de valores.

SHCP. Secretaria de Hacienda y'Crédito Puablico. Organismo que representa a la
maxima autoridad del gobierno federal en materia econdmica, asi como el brazo
ejecutor de la politica ﬂna_nciera_. Entre otras funciones_ Igcorrésponde otorgar o revocar
las concesiones de los intermediarios bursatiles y bolsas de valores, definir sus areas

de actividad y sancionar administrativamente a quienes infrinjan las leyes y reglamentos

apl‘ic'ables..- )

Sesion de remates. Periodo durante el cual se llevan a cabo las operaciones bursatiles

enla BMV.

Sociedades de inversion. Sociedades andnimas constituidas con el objeto de adquirir

valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacién de riesgos,



con recursos provenientes de la colocacion de las acciones representativas de su

capital social entre el ptiblico inversionista.

Tasa de interés. Porcentaje de rendimiento —para el inversionista- o costo —para el

emisor- respecto al capital comprometido mediante un instrumento de deuda.

Titulos. Documentos que representan el derecho que tiene su poseedor sobre un

capital o crédito. Son objetdde comercio y su cesion o enddso transfiere la propiedad o

derechos implicitos.

- Titulos de deuda. Instrumentos que representan un compromiso por parte del emisor,
quien se obliga a restituir el ‘capita! en una cierta fecha de vencimiento. El titulo es

emitido a valor nominal, debe especificar los intereses y amortizaciones si las hubiera.

Transferencia. Es el cam_bio de la propiedad de valores. En el caso del Depédsito de
Valores, el cambio de propiedad se hara por el procedimiento de giro o transferencia de

cuenta a cuenta, mediante asientos en los registros de la institucion.

Traspaso. Transferencia entre cuentas.

Udibonos. Bonos del gobiemo federal a largo plazo denominados en unidades de
inversion. La conversién a moneda nacional se realiza al precio de la udi, vigente en el

dia que se haga la liquidacién correspondiente.



Valor nominal. Es el precio de referencia, expresado en moneda nacional, que aparece
en los titulos en el momento de su emisidn, como expresion de parte de! capital
contable que represente y como antecedente para definir el precio de su suscripcion.

En los titulos de deuda, el valor nominal es el valor del titulo al vencimiento.



