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INTROTUCo IO .~

Tl 1R de Junio, 1P Secreirria de  Facienda anuncid un cumento
en les trses Ae interéds nnsivers sobre los veleres dc rente -
fijia , #1 narecer, con le finrlideé de frerar en lo posible,
1- fu~r fe crmnitales hacia el éxtrepjero. .

Tl ohjetivo €e dste znflisis es eveluar el progreso gue hes-
+~ 1~ feche se h€ lorsrndo cor ésta mefida, a2si como trater -
de wronosticar el voliimer del mercado de crédito prra los 2-
loz de 1973 » 1374. )

El contenifo 8o écte estudio se limitr vrrinciralmente 21 mer
¢-An Ae vel~res fe rent: file., Princinisndo vor une breve ex
vrosicidn /e 1r evolucidén que k4 tenido el.sistemn financiero
mericerno , desde 1937, hretn 1a fechza; luero uns breve fegs——
erincidn fe 1los nrincivrles instrumentos de centecidn ¥y cene
lizrcién Ade recursos firencieros.

Fosteriorrmente se herd un andlisis del commn-rirmiento que se
h# observedo en lrs tesrs de irterés interrm:s v extermnis y ,
en b=fe 2 eso, rronosticPr su posible comn:ritaniento en el
faturo, Siriendo luero con 1lr evelizcidrn del Aecreto é~1 18
fe cunic y sus efectos, primero sobre la cavtecids de recur-
sne , fAesvwuls, sobre 1= fuse de emitr*es . Pinalizenido &stm
exnosicidn con un rronéstico del mercado de créditos pars —
los £fios 1973 ¥ T4 .

Limitacionrs.= Este estudio no vuede hrcerse mu~ comnleto ni
fetzllirdo , Y& aue existen fuertes limitecioénes, de laes cuz-
les, l2s mfs immortantes son las g£imientes @

?~1t» fe tiemno,— FPAre ‘lley-r ¢ c=bn u» spflisis comnleto, ec

neces~rrio tomar en cuenhte tcdos los f=ctores cue intervieren

@
e~ el furcionwrmientp # 1 gisters fisoneciero, »cf como log —

factores externos que mueden 2fecizrlo ( P.el., 1la alte tase



de inflacidén , el Aiferencial éntre las tases de interés in-
ternes yrextermas etc ) &sto, tomaria mucho tiemvo, oor 1o
que fué neceserioc hacer el e&ndlisis tomando en cuenta solo
elgunos de los Heterminenfés d> le eentacidn y canclizecién
de los recursos finesmcieros ( Zn éste caso, las tasas de iz
terés pasives sohra los valores de renta fija ).-

Palts de datos.- Es la prircipel de lss limitaciores, y~ aue
se busce snelizar los efectos del decreto vresentedc el 1%
fe Junio , es fecir hoce anenrs ua mes; Todos lo= d=tos nue
pudfér?n'servir pera el anflisis, tienen un ztreso minino -

2c un mes , vor 10 tanto. habria zus esnerayr rastm el mes &

0 w

Cctubre o Noviembre mArra noder disnoner de suficieantes F= to

v eef roé~r hecer una tuena deduccidn . .

“pdo gue s6lo hey disronibilided de Gztos haste el ~es ce Jm
nio, no es vositle hacer un arndlisis resmeldréo nor cifros,
nerc si es rosible hecer una investisrcién fel me:cndo fi——
'mnciero en forma esmneculmtiva, tomando en cuents gque la si-
tuecion vor la que atraviesa 1z econonfz n?cionéi actualmnen-
te, s inegstable e inciertz. Tomaré en cienie el endlisis ds
siturciones similares , en &éste caso, 1- ex“eriencia de 15673
ex gue hubo zumento er lrs teses de interés, "
Tomendo el suruesto de que la fuga de car~itrles es detice sg5
lemente 21 diferencirl entre lers tonesas de interds internss v
externcrg, sSe trataerd de demostrar lo siszientes
1) Dafa IF situacidn ten incierte vnor 1= gue s treviesz el —
nrisg, ¥ Febido » 12 »lte tasz fe inflreidn, 1= méﬁiﬁa tom=—
dz el 18 é» Jurio, no tendrd efectos gsipmificativos ..

2) El wercedo de créfitos, seguirt la wis~n tendorcia actual

Se treterd de demostrar lo snterior utilizando el sisuiente

nrocedimidnto ¢



Desnuls Ae 1le drserivcién éel mercado financiero, se hard - -
un endflisis correrstivo fe les tescs de interés intermas ¥y
externes, tomando enr cuentt los dos princivales mercedos -
intefﬁﬂcicnales:El de New York y el de Lendres; analizando
1 evolucidn ocue hen tenido les teses ¢e interds en el trens
curso ¢= los ¥ltimoé cuetro efios, ( Tanto internes como ex=
ternrs ).

Utilizendo les deducciones gue se hacen de lo anterior, ¥

de 1» siturcién vresentads en 1969, se traterd de pronosti
cer los efectos d-1 éecreto del del 18 de Junic , asi como
el voltmen @el- mercedo de crédito .

nefiniciones.- Dedas las limiteciones del andlisis, se to-
mer? como merc:do fincnciero solo lo que se refiere 2 cavts
cifn de recursos ( Bonos, certificndos financieros, dendsi-~
tos 2 nlezo etc. ) ,.¥ 12 canelizecidén de los mismos .

Se torsrdn comn teses de interés de corto vlazo las de.los
devdsitos 2 vlrzo hesta de tres meses; y de larzo plazo'la

de los bonos v certificedoa finencieros cue son a mas de

un afio .



* CAPITULO I ™

FEL T 0. F HAIIT.RO MEATCAND

A) = ANLLCIDLNI S HNISTORICOS:
£n términos genxralc; e punde observar que el desarrollo del .
Sistema Financlero Mexicano, ha tenido caracter{sticas muy es
peclales, ha zido un progreso vacilante, partiendo de Siste—

mas mas Simples, hasta llegar 4 un Sistema que bien se puedew-

calificar como cl mas complejo y avanzado de la América Lati-

Na.

Ha tenido que ajustarse cont{nuamente a las necesidades finan
cicros de nucstra Economia en 2l proceso de dezarrslin, adenfés
de adaptarse a 1a variacidn en las condiciones Pol{ticas Inter
nas que han cambiado a travez del tiempo; as{ como a las fuer
zas procedentes del exterior, principalmente de Estadas Unidos
y Europa.

La Evolucidon del Sistema Financiero Mexicano ha estado estre—
chamente relacionado con el Programa de Desarrollo gu2 lleva-~’
a cabo el pais, buscando promover la Estabilidad Monrtaria -
sin limitar el desarrollo Econdmice.

En la actualidad no solo se busca que el Sistema Flnanciero =
proporcione un Marco Institucional para la movilizacidon de -
los recursos captados y la canalizacidn de dichos recursos a-
inversicnes masgs productivas, sino que también se trata de pre
mover un aumento en el volimen total de ahorro y de Formacién

de Capital, sin dejdr de ejercer como uno de los principales

medios de asignacibn de recursos.

Como vimos, a pesar de que el Sistema Financiero es afectado

N 4



por preslones fuera del pafa, ¥y porque las decisionsz dc ca
ricter econdmicos son susceptibles de reflejar influencias—
surgidas de condiclones de Orden Politico, ha trabajardo bag
tante bien en los Gltimos afnos, adoptando ademis polfiticaes—
ée paiscs mis avanzados, adaptindolos a nuestra Situaciin -
Nacianal.

El Sistema Financiero Meoxicano, a t:;vcs del tiempo ha teni
dd una avolucidén muy variable. Antes de la Revolucion, era
un Sistema mas bien rudimentario, tuvo una época de prospa~
ridad algo notable durante 2l Porfiriato, llegando casl a-
derrunbarse durante la Revolucidn.

Fué nn 1925 cuindo se did un importanti{simo pasé hacia el -
catablecimicnto del Moderno Sistema Financlero Mexicano, -«
previsto en la Constitucion de 1917, Fué fundado el Bonco -
de M&xiceo, S. A., bajo Jurlsdicclion de la Secret-cia de ila=
cienda y Crédito Pliblico, aunque debido al perfodo nue si——
guio a la Revolucidn que fu? de poca hegemonfa financiera ,
no pudo cbtener el control 1nmed1ato:n1 sobre el circulante
ni sobre los bonos comerclales; No fua sino hasta 1931 cuap
do pudo ejercer de lleno su iafluencia, aunque el rudimenta
rio desarrollo del 3Sistema Pinancieré ¢como en todo era un
obstaéulo para los esfucrzos que el pails realizaba en promoa
ver el Desarrello Econdmico.

Durante la década de los treinta, existe un Mcrcado de Capi
tales mas biea limits2s, por lo tante, el Banco de México,
podia ejercer un grade considerable de Control sobre el Vo-

limen y 1a asignacibn de crédito, ademis, esta politica fua

pPlenamente apcyada por ios distintos Bonces de Fomenta es-



pricializwlos -,ue facllitaoba la corri~nte de recurso2s ¢ pta-ios
hicia los zectores de 15 ecoﬁomia, mcnos bicn aten .idos pore-
1 s Instltucioncs dc Crérito Privadas, principilmente los seg
torcz Aaqricolas de Construccidn y Comercio Exteoriore ifubo ada
n%s otra situacién muy favorable, ya que la Poi~ncia Filpnancia
ra del Goblerno Federal aumento grandemente debldo al accrzo-
3 los creclientes recursos crediticios del Banco Central, hecho

que se vid reflejado en el amplio programa de Obras Publicas-—

inlciando en 1la Cpoca de los treinta.

P:ra fines ce la década de los treinta el Sistema estaba intes
o por el Binco de MAxico y Otras Instituciones Fipanci~e—
ras Nacionales y por un numero cada vez mayor de Institucinnes

Privadas { Cuadro I ). -

La Politica Financiera durante gran parte de la década de los
trcinta, fué abicrtamente inflacionaria 1/, ya que hadbfa muy-
pocas posibilidades de financliar el Gasto Piblico por medio =

de Impuestos © Controles Selectivos del- Crédito.

En realidad pucde considerarse que ne hubo un mercado interno
de capitales durante la dicada de los treinta, ademids practi-
carmcnte, el Capital extranjero no estuvo'disponlble para xé{L
co sino hasta 1939 2/, por tal razdn no eran convenientes ni

factibles Politicas Flnancieras complicadas, ni controles fi-

. »
nancicros de suma precision.

2/ Dwuignt S. Brothers y Leopoldo Solis M.
Zvolucidn Financiera de México.

2 . P8 343,
2/ ib id cina oot



CUAD X

INSTITUCION.L FIN NCI-RAS A FIN2S DIl DECZNIO DE 1930

Instituciones del Sistema Bancario

e e T e e e O e e e PO o ety

¥rcionriaoles . Privadas

I i i e e B g i e e e e R AT ST e
Sanco de México Bancos de nep&aito
Banco Macional de Crédito Agricola  Bancos de Ahorro
Banco Kicional Hipotecario Urbane
y de Obras Piblicas Instituciones Fiducliarias
Macional Financiera
Banco Maciansl de Crédite Ejldal Sociedades Financieras
Banco de CTomercio Exterier Banco de Capitalizaciban
Bance Macional Ohrero de Foaente Bance Hipotecario
Industrial .

Otras Iastituciones

¥ cional Monte de Pledad Bolsa de Valores
DPireccliin de Pensiones Civiles Almacenes Genecales de Depbsito

AMmacenes Nacienailes de Bepdsite Asociacion Mutualista
’ Uniones de Crédito

Unifa Noctonal de Productoces de
Azicare

= il e e e g 2 S S S R = T s R e ety

Pusnte 3 Comisién Nacional Bancaris y O. Ernest Noore, Evolucién de las
Instituciones Financierss em México, Centro de Estudios Manety

rios hetincamericanos, México, 1963, »



D.: 1940-60, cempicza a cvoluclonar el Sistema Finensinro, 4ahico
al qgran desarrollo internacional que tuvo luqgar, az{ coro tame—
bifn a la mayor complcjidad de 103 instrumentos flnanclieros y =
de las Prdicticas del Mercado. Se facilitaron qrandemente las -
tronsaccioncs de todo tipo, hubo un aumcnto cada veZ Mmayor €n =
los recursos invertidos, as{ como una mayor movilidad de los —=
mirsmos, de tal manera que contribuyeron mis a la eficacla y cre

cimiento de la Economia General.

Durante todo el perf{odo y principalmente de 1950-60, las Insti-
tuciones Financileras Privadas, se incrementaron, llegandoc a ser
ia fucnte principal de los inatrumentos emplcados para captar =

fondos prest.sbles en el Mercado Interno,

A cstas Instituciones corresponden pricticamente todos los Depd
sitos de Cuentas de Cheques y de Ahorro y mis de la mitad de -
las obligaclones a la vista y a plazos de todas las Institucio—

nes del Sistema Bancario ( Cuadro 2 ).

Hlay una utilizacidn crecicnte de Instrumentos de Crédito tales-—

como Bonos Financleros, Hipotecarios y Obligaciones a Plazo, co

mo mcdidas de captacidn de fondosi en tanto que el activo de =

las Inétitucionc; Financieras, consist{a cada vez m&s en présta
[T P

mos de héb%tacién y de Avio, Refaccionarios y Otros Crléditos a
placzo fijo.

A finales de Cste perfodo aumenta también el uso de otros ins—-
trumentos de Crédito, tales como aceptaciones, cfdulas hipoteca

rias ¥ varias clases de Instrumentos Flduciarios que no cran ==

Obligacionas Dircctas de Instituciones de Crédito sino mfis bilen

Pasivo Continqgoente, apoyado por las Garantfas de ‘estas Institu-—



CUADRO B9 (]

INSTITUCIONES DE CREDITO PRIVADAS, 1940-1960

{
Nimcro de Instituciones

1940 1950 1955 1960
Sistema Bancorio
B.ncos dc Depbsito 61 106 106 102
BD.nceoc de Ahorro 6 85 100 108
Soclcedades Financicras 29 96 92 g8
Instituciones Fiduclarias 8 91 99 113
Bincos Hipotccarios 2 20 . 24 26
Buncoz de Capitalizacibn 8 16 16 12
Azucisciocnns de Ahorro y Préstamo . 4 3
“nicurs~les y Agencias 61 846 1146 2346
Otras Znocituciones
Bolsas de Valores b § 2 2 3
Almacenes Generilces de Depdsito 13 23 27 29
Asocliaciones Mutualistas 5 8 10 11
Uniones de Crédito 9 67 %4 72

Activo de las Instituciones Privadas del Sistema Bancario
{ Millones de Pesos )’

— e
1940 1950 1955 19€0
Boncos de Pepdsito 659.8 . 4 524,0 8 552.6 13 250,3
B .ncos de Ahorro 37.9 523.2 1 467.5 2 902.9
Sociedades Financleras 8.3 91645 1991.6& 9 Cs57,.2
Buarcos Hipotecarios 80.4 491.2 1 138,6 2,167.5
Otros 59.4 487.5 698,14 913.9
Totales 845.8 6 912.4 13 851.7 28 412.9
R : - - = - - = =

Fuentes: Comisidn Nacional Bancaria y O, Erncst Moore, Evolucidn de
las Instituciones Financleras en México, 1963, También In-
formes Anuales del Banco de México, S.A,



ClondLe

Taubin en este periodo, fempleza a tomar importuncia los Balsas
de Valores, de tal mancra, fue para 1960, habfa Bolzas de Viloe

res Organizadas en México, Monterrey, y Guadalajara.

€1 volviarn dc Fondos Prestables movilizaqlos por laa inversiones

de valorces fue bastante importante debido a que el Gobiecrno, =
Emprcsas Piblicas y las Instituciones Financleras en particular
utilizaron ese procedimiento como medio principal de obtencidn—
de fondos en cl mercado,

Para 1960, mis del B0 % del volimen de circulacion de valores -
de renty fidn consistla en Bonos de Gobierno, CAdulais Hipoteca-
rias, Bonos Hipotecarios, Certificados de Participacidn y otros
instrumcntos semejantes. { Cuadro 3 ). As{, el monto de los fon

dos canalizados a traves del dinero y capitales mediante invers

siones de Valores de enta Fija fué bastante considerable.

Lis tacas de interés 4 han venido fluctuando desde las tasas -
redituudas por los valores Gubernamentales y los Depdsitos de =
Ahorro hasta los altos interescs que debfian pagar las emisi-aes

cuyos precios no se apoyaban en el mercado ¥y los prestatarios -

con baja calificacidn crediticia. ( Cuadro 4 ).

Los instrumentos de control han surgldo por la nec.:sidid de adap
tar al Sistema Financlero parahacer frente a nuevas exigenclas
de los Prestatarios y Prestamistas y para acomodar nuevas for-
mas ¢e Intermediacién Financiera., £1 principal fnstrumento de =
control, es el Encaje Legal, los Bancos Privados estén obligados

por Ley & mantener en el Banco de México reservas en efectivo b'4

...#



CUADRO IIXX

TIPO ¥ DISTRIBUCION DE LOS VALORES DE RENTA FIJA, 1942-1960

(Porciento del Total)

' 1942 1950 1955 1960
Tipo
Deuda Publica 83.7 71.9 74.1 76.2
Gobierno 77.5 4s5.7 37.0 38,2
Organismos Descentralizados” 6.2 26.2 a7.1 38,0
Deuda Privada 16.3 28.1 25.9 23.8
Totales 100.0 100,0 100.0 100.0
Distrizucion
B-.rn~> de lisxico 51.5 43,3 23.5 10.6
Otran Instituciones Nacionales
del Sistema Bancario 11.1 4.4 l3.l 6.5
Instituciones Privadas del Sis-~
tema erio 503 15.1 21.1 28.3
Compaiifas de Seguros 3.1 3.7 S.8 S.2
Empresas, Particulares y Otros :
Inversionistas del Sector P(bli,
o> ¢ 29.0 33,5 15.9 49.3

Tuente: Informes anuales de la Comisidn Nacional de Valores

Notas : Incluye las Instituciones Financieras Oficiales ( a )
Otros Inversionistas defi Sector PGblico incluyen al Gobierno Federal,
los Gobierncos Estatales y Locales, los Fondos Fiduciarios de Sequria-
dad Social y las Empresas PGblicas. ( b )



CLADIKO IV

TASAS DE INTHRES, 1940-1960

{ Pru.edios Anusles-Porcicnto por £Afio )

13540 1950 1955 1460
bligecioncs en pesos
Tass Oficial de Descuento 3.0 4.5 4.5 4.5
Bonos del Gobierno lMexicano 3.0 6.0 5.0 6.0
Depésitos de .horro 4.0 4.5 4,0 4.0
Préstamos Comercisles n.d, 10.9 1C.2 1.5
Préstamos Hipotecarios n.d. 10.3 10.3 12.C
Cédul:s Hinotecariss 8.0 8.0 8.0 647
Bonos Fincncieros n.d. 8.0 8.0 g.2
Boros Industriales 8.0 8.0 8.5 1C.0
Préstzmos de lcs Pinancieras n.d. n.d. 11.5 1z.0
Indice compuesto n.d. 1C.T 11.4 14.0
Obliz ciones en NKonedes
Zxtronjeres
Tepdsitos de Rorro 2.5 2.5 3.0 3.0
Bonos Finencieros n.d. c.d. 3.0 3.5
Prést:mos de Fin. ncier.s s PR n.d. 7.5 9.0

- m—— e ——

Fuentes: Tondo ionet.rio Intermacional, Internatiopnal Financial 3tatistce,
¥y Sidney Homer, ° [listory of Interest R-tes (New Brunswick, New
Jersey: Rutgers University Press, 1963); También inforues ecucles
del Benco de 1¥xico, S. A,



Valores on Cantid.rdes 1iqguales a porcentajes ecstipul dos < cus
depoLilos y otras oblig;cioncs de diversas clasesi por madio =
Jde este requizito el Banco Central puede Amperdir o alentar 1la
creacidn de dincro y la cexpansion del crlérdito,.

De 1930 ca adelante, la cvolucidn ha sido parccida al perfodo
anterior, solo que en condlciones mucho mis establesy ya fuc-
ha halbidgcanblios muy importantes ya que se esctablecio ¢c mang
ra firme la confianza en la capacidad del pais, para mantener
la cstabilldad monetaria interna y el equilibrio financicro =

interno. Ademis, hay una tasa mayor de crecimiento econcmico

gue ha dado confianza a los inversionistas privados,

Zsta €s en términos muy generales, la evolucidn que ha tentido
a traves del ticmpo el Sistema Financiero Mexicaneo,

Ble= CAPTACION Y DESTINO DE LOS RECURSQOSS

Cono vimos en el Capf{tulo anterior, en la actualidad la prin-

cipal fuente de recursos financieros, es obtenida de las Ins=-

tituciones de Crédito Particulares, dentro de éstas, podemos-

hacer la sigulente divisions

I ]

-y

ITUCIONES DE CRZDITO PRIVADAS:
~e= Bancos de Depdsito

2e= DBanceos de Ahorro

3.- Bancos de Capitalizaciones

re= Socindades de Crfcdito Hipotecarias

1 e= -20Cladades Financieraa



G~ Soclcdndces Fiduciari..s

7.— Danco dc Ahorro y Préstamo para Viwvienda Familiar

e

INLTIVUCIONLS AUXILIARES DE CRoDITOS
l.- Almaccnes Generales de Depbsito
2.~ C8maras de Compensacién

3.- POlizas de Valores

4.— Unioncs de Crédito

£n general la funcidn de todas estos Instituciones, es la capta=
cién de rccursos y la canalizacidn de los mismos hacla inversio-
nes redituables, los instrumentos tanto de Captacidn cono de Ca-

nalizacidn, varian scegin el Tipo de Institucidn que se trate,

La mayor parte de la captacidn y canalizacion de los recursos .

Financicros se debe a stos tres tipos de Instituclones,

INSTRUMINTOS DE CAPTACICOMI ¥ CANALIZACION DE FONDOSS

La finalidad es captar recursos financieros por medio de Depbsi-

tos y canalizarlos por medio de Créd;tos e Inversiones,

Ie= BANCOS DE DEPOSITGS
CAPTACION:

a)¢= Cunntade cheques, E1l Banco no debe pagar ningun interés

.

sobre los sucldos que se mantengan en cuenta de chejues,

ble= Depdsitos a Plazo.los m%s usuales son los depdsitos a

plazo fijo. En cstos depdsitos se haya un interés que —

varia con el plazeo de vencimioento,

/1@



nub iy T S f 514 £

‘AYe= V. -cucuro dec Lelras det Cambio

D)o~ Préstamos Dircctos

Cle~ Pristagos dec Habilitacida o Avie
d)e= Pristamos Refacclionarios

€)o= Préstamos Prendariocs

2. DANCOS DE AHORRO
Funcionan como Departanentos de los Banco .de Peplsitos La finae
111:d ea Captar Recursos Financierce de Personas que mo cuentan

con un Capital contziderable.

CAPTACIONS

) o=~ Cuentas de m
B)o~ Bonos de ‘m

£)a= Estanmplillias de Ahezre

CANALIZACION

Afgicacente, es 1a nicaa Que en los Bancos de Deplsito, sole que
a un plazo mayor ¥ ademfis pueden conceder Préstamos Hipotecarios
para la Adquisicidn de Yivienda,

mmhmu%&imxm.mutnmhm -
comunicente se Condce como Banco Comercial,

" .
Ve " SOCIZDADES FINANCIZRAS

Captaciim y Conalizeciin ds Fondos,etn & nedians y & large plase,



Adenis cztin autorizados para actuar como Promotores ~a inpree
Sl e

CAPTACION:

a) o= “misidon de Pagaris.—= El plazo ¢3 mayor de un afio, son va=
lores neqgocliables con Interés del 10 %,

b) .= Bonos Financicros .= La Inversidn de éstos, debe ser aprco
bada por la Comisidn Nacional Bancaria y el Banco de Méxi

co, el plazo fluctla entre tres y diez anas., Por lo gcneral

son con un interés del 9 %

C)e= Emision de Certificados Financicros.- Son tftulos d= crédi-
to a cargo de las Financleras que los cmitenj dc reaciente
creacidn, el plazo va de dos a diez alos, entre mayor plazo

mayor interés, Son de menor liguidez que los Bonos Pinancie

LOSe

INTCRESESS

PLAZO-ARNO :N'ruzzs TOTAL z.:.a. INTERES NETO
2 9.625 .15 8.18125
3 9.750 15 842875
4 9.875 1s 8039375
5 10.00 1s 8,50

Fuente¥ Investigacidn Directa.

...#

12



CAUSALIZ..CION ¢

a)a= Descucntos

b)e= Prést mos Directos

c)e= Préstamos de Habilitacidn, Avios y Refaccionarios
d)e= Pristamos Hipotecarios Industrialese

e)e= Inversiones en Acciones y Otros Valorese

Es docir, los mismos que los Bancos de Dapdsito y Ahorro, solo

que a un plazo mayor.

4.” SOCILDADES DZ CREDITO HIPOTECARIO.

Su funcidn e3 captar recursos a Largo Plazo, tanto & troves de

1a Inversidn de Bonos, como mediante su intervencidén en la Inver~

si8n y colocacidn de Cédulas Hipotecariase

Estos recursos se utilizan para el Financiamicnto ' a largo =
Plazo de la Industria de la Contruccidn y en Ceneral de las In-
dustrias.Productivase Asf como el Fomento de la Construccidn de

Casas Habitacién a bajos precios para personas de Ingresos Limie
tadose .



Estes son los principales instrumentos de captaeidn y cana
lizecidn de Recursos Fiu ..cieros, &.. ewpccial, los Vilor..
‘e Rent: Pijz,que es lo que se est’ 1:7izando en el Hriem—
sente estudio,
Se= Oferta y Dem-nda de Recursos Finencierocs,
La Oferta, son 108 recursos captados & treves de les =
mencionadas Instituciones, la demesnda es la Canaliza=
cién de los Recursos es8 decir, la distribucién para =
llev'r a cabo inversiones, financiamientos, etc.
( Cuadros_z?yf del spéndice )
Aunque en los cuadros no estan incluidos todos los Activos
y Pasivos Pinencieros, sino losmas lmportantes, se puede =
observar clexrte insuficiencia de la demanda oon respecto a
la oferta ( Grifica I 1Y/

l-/ Esta insuficiencia puede ser debida a variass causgag

por ejemplo, altas t.sas de Interds ‘lotivas, Riezgos

en las inversiones debido a la incertidumbre de lag -
situacién que atraviesa el pais, inflasidn, eic.



C/FL.CT0H Y TEITIYO 12 LOCS RECURSOS

{ Datos Trimestroles desde 1970 2 1973 )

¥illones de
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113,070 | CAPEACION
123,799 i
' LESTTH0
90,0230 - L
80,000 |
T, L
62,073 ¢ -
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30'000 pur
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* CAPITULO II ™=

CONPORTAMIENTO DE L4S TASAS DE INTERES
PASIVAS
( APENDICE CU4DRO )

Como se estén analizendo los Valores de Renta Pija, tomaré
en cuenta los m4s importantes: Depéaitos a Plazo (S0 Disas)

y Bonos Financieros ( Bonos Industriales para 6l .C880 8Xw
terno ).

Para el caso de México, del Mercado Internscionsl 1.8 Ta =
sas de Interds més importantes son las de Estados Unidos y
les de Buropai por lo tento se tomarén las tasws del Merca
do de New York y las del Mercado de Londres, puara comparar
las con las Naclonsales,

Bard un anélisis sobre la veriacién que hen tenido §stas =
tasas a truves del tiempo, y la tendencia que han preseata
do. { Ver cuadro 7 del ipéndice, y la Grdfica II ),

1.~ Las Tasas Externas.- BEn el Mercado de New York en 1968
les Tasas de Interds permernecieron relativamente esta-

bles, tanto a corto como a largo plazo. 1/

En 1969, se nota una tendencia alcista,exeptio.-en. los =
Depdaitos a Corto Plezo en que es constante. Esta ten-
dencias es muy seme jante en las Tasas del Mercado de -
Londres, )

En 1970, Las tases son altas a principios del afio y des
pues b: Jan tanto a corto como a largo plazo. BEn Londres
a corto plezo son altas al principio, después bajan; -
en las de largo plazoy, hay una ligera tendencia a subir,.

En 1971 en Estedos Unidos sigue la tendenoi-a ‘a la baja
en los8 primeros meses, después sube para volver & bajax
{ A corto.plazo ). Esta zltibaja, se presenta también =
en las Tesas de Lurgo plszo. En el Mercado de Londres,
se _Pbrolonga 1la tendencis a la b: ja tanto corto como a =

l/ Les de Depdesitos a Corto Plazog y las de los Bonos
Industriales y Pinanclieros que son de Largo Plazoe

-#




» INTERES

'_J
]

H N W b~y ) 0 \D

10

5o FICA II
COLFORTLLISTG0 TE L. S T.S~S DE IVI2%Es
(E.U0., LOiZxE> Y MEXICO)

.

i A i i ] L olf
1368 £9 70 yl 72 T3
T-383 L=e CCa10 PLAZO

* LBOX3RES

hEXICC

I A A i 2 i J

1968 89 70 71 12 73

TASAS DE L-RER30 PLAZO



/6

largo plezoa
En 1972-73, en EstadosUnidos hay tendencia al eumento en

l:8 Tases de Corto Plazo, asi como en las de Largo Plzzo,
solo que estas en menor grado. .

En el Mercado de Londres, salvo pegquefies interrupciones,=
hey una tendencie ascendente hesta 1973, en gue vuelven a

disminuir tanto las.de corto como los de li:rgo plazo.

En general podemos observar salvo diferencias temporales,
que les tasas Internacionales se mueven én el mismo sentl
doe. Tanto les Tasas de Corto como l#s de Largo Plazo, Bi-
guen & grandes razgos la misme tendencia, ya sea &8lcista-
o bzjista, pero se puede observar quelas de corto plazo,—-
se mueven mfs que las de largo plszoe.

La Mltima proyeccién del Comportamiento de la Economfa -

Norteamericana producida por ¥vharton, EFA., presenta el .
penorama sigulemte:l/

Para 1973, se espera un crecimiento real de 6.52 ¥ en el-
PNB. ( Por encima del 6.45 % de 1972 ), acompafiado por un
crecimiento de precios de 4.2 %.

Pora 1974, el pronéstico es de un aumento lento en el PNB.
{ 2.7 % ), = pesar de eso, la inflacion no seiisla cambic.

La desaceleracidén de la Economia, provocari una disminu- =
¢ién en la demanda de fondos paras inversidén. E1 resultado

es una baja esperada en las Tasas de Interds bast.nte sig
nificativa,

1/ Tomado del Boletin mensual de la Gerencia de Eatudios
Econémicoe de Finenciera Aceptaciones,S. 4.
26 Junio de 1973.



2.- Loas Tasas Doméstices.~ Puede notarse que no varfan
const ntemente & traves del tiempo sino mfs bien, se =

mantienen rel:tivamente estables,

Durente todo 1968 permrnecen const.nies y estables, au
mentando a mediados de 1969 estabilizandose durante to
do 1970, disminuyendo de nuevo & principioede 1971, —
disminuyendo adn m#%s en 1972. ( Aunque en térwinos ne-
tos, ya que en términos brutos no czmbizron )., Debido-
el aumento en los impuestos sobre valores de renta fi-
ja decretado en Liciemcre de 1571. A principios de 1973
vuelve a disxzinuir de nuevo cdebido 2 un nueve sumentc

en los ‘Impuestos, Ea Junio 16 de 1573, aumentszn de mue

vo lea Tagzs de Inter<o.

Estas verieciones ern las 2.sas de Interds, no tlenen-
como en el caso Naorteazericeno, una relacidén causel con
el curso de lz Loornoxmi: en su comportamiento, sino Jue
se determinan principolimente sezin el comporteniento -
en el exterior, s¢ puede decir gque son exdgenaé al sig
tema 1/,

As{, podemos ver en 1is gréfica II comoc le tendencia de
laas Tases de Interés interncs =8 le de ajusturse & =
las externas, es cecir, el.auaeatar o disminuir las -
Tases externas, lrs internes tienden 2 ajustarsc a -
ellas, Estaa medid.s son uwtilizadas p.ra controlar la
fuga de Capit_les h:cia el extranjero, mfs gque p.ra =
detenerla., 4#8{ cu ndo el diferencial de lig Tases de-
Interds internes y externas se incrementa, para evi-
tar el suzento en la Puge cde¢ Cepitalee, se sumaenta la
Tasa de Interés.

1/ ibia,



No hsy todavia descfortuni-domente, un modelo mexicsimo
que produzca Proyccciones Cusntitativos simil:res & =
l:s present:das entes para la Economf{uz Norteamericcna,
Sin embi.rgo 3e puede 1indicar para 1973, un crecilmiento
real del PIB., igual ¢ superior 21 registrzdo el 2fio =
pesado ( T=T7.5 % )o zunque la inflacién seré4 mfs aguda,
No es muy arriezgado pronosticar que ks tuzsaes se mne
tandrén & sus niveles actuales hosta el finel del pre
sente gfice La razén es simples a parte que extern&s -
no hebran para entonces disminuifdo sensiblemente, el
Gobierno Mexiceno se enfrentaré de nueva cuenta & es=

pecul zciones sobre el futuro de su Politica Econémica.
v

Parzs principlios de 1974, es poco provable ung modifi=
cacién h:cia bajo, ya que desde el sfbado santo de =
1954 2/. La gente cree que el Banco de México, S. A,

estard tentado 2 m:dificar el Tipo de Cambio, y se pro
tege en consecuencia.

A partir del inicio del segundo..semestre de 1974, y -
dependiendo del Eomportamiento de 1la Balenze Externa
Mexicana, es posible esperar una reduccidén gradual de
lzs Tesas de Interés. Ya que el slza de Junio de 1973
se efectud a traves de la zpericién de una sochretesa
exenta de impuestos, la cancelacidén del exceso tendria
que espersr posiblemente haesta los primeros meses de -
1975, Es decir, la tendencia en el Mercado Pin:inciero
serd 1lu misma gue 1- actual, permaneciendo estable hss
ta principiosde 1975.

1/ Mismo Boletin.

2/ Fecha en que el Binco de 3¥éxico modifiecd el tipo de
combio ( Devealuéd ) }
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* C,/PITULO III *®

EL DECRETO DEL 18 D JUNIO DE 1973

El 18 de Junio de 1973, La Secretarf? de Hacienda enuncié
un sumento en l:s Tasas de Interds Pzaives sobre velorea-
de Renta Fija, que proporcion-n allqginveraionistaa, lag-
Sociedades Fin:ncieras e Hivotecarias,

Esta medida se dijo, fué tomada como respuesta & la exis-
tencis de fltszs tesrs de Interés en el Mercasdo Interm:cio
nsl, lo cuél he provocado fuertes sazlides de capitales,.

Dado quegasi no hay deatos disponibles, es muy dificil he~-
cer un anflisis & fondo sobre la efectividcd de dicha po
litica, pero tratard de presentar los efectos que empie=
zen e notarse, primeramente en la Captecidén de Hecursos —

Fin.ncieros, Juego en la fuga de Capitales,

l.,~ Efectos en la Capt:cién de Recursos.

Como puede noterse en la Gréifica I, 1ls tendencia en la =
Captacién de Recursos es casi linegl, a pesar de que de —
1970. & 1973, HE habido varisciones en ls Tasa de Interés.

Como puede verse en el cusadro del apéndice, las cifr:za
a fines de Junio no presentan una varizcién significativa
ademfés con esta informacién no se puede llegar & ninguna:
conclucién, habria que esperar los cifres de los préximos

meses para poder obtentr una buena deduccidén.

Lo que si puede hacerse es tratexr de pronosticar los posi-
bles resultados de lz medida tomada el 18 de Junio mediante
el anilisis de une situacidn similsr 5.

Tomexré em cuenta el afio de 1969 en que hubo un sumento en
la2s Teses de Interde ( Ver cusdro 7] del tpéndice ).

Como puede verse en l& Gréfica III, dicho sumento en la Ta-
de interds, solo logré recuperer la tendencia gue habia en

lu cipticién de los recursos, ea decir, no tuve un efecto-



my signific:tivo.

En lo quese refiere al presente s&fio, es d@ificil que el su-
mento en lzs tasaes de interés hegz que se incremente éigq&
ficetivemente la Captacidén de Recursos, porvari:-s razzones,y
por ejemplo, la inestabilidad por la que atravieza la eco—
nomfe nescionel, lo gque caus& incertidumbre, Pero le princi
pal razon es la alta tusa de Inflacidn, que este afectando
directamente & lo8s poseedores de Valores de Renta Pija; —
por lo tanto lo Mis probable es qu; el sumento en las Tleme
s.8 e Interés solo ayude & que no disainuya la ciptacidéne

de Recursos Financieros.

2.- Efectos en l1la Fugz de Capitales.- Como vimosen el cepi
tulo anterior,_;ﬁga de Capit:les ds debide princpalmente a
que l&s teses internacionsles son mayores gue les internas
es decvir es més redituable invértir en el exterior.

Cuando kRen sumentado 1lss t.8:8 sxternas, hemosvisto gque las
internas se ajustan a ellesa, como medida de controlar las -
fug: de Capitales., Esto ha sucedido varias veces, 8olo gue
el aumento en laa tasas de interds de este afic, fué bajo -

circunstaencias especiales.

Lea situecién por la que aparece el pais es la de una relaw
tive insstabilidad; existe una alte tasa de inflecidn, lam
que crea el riezgo de una devaluaciénj ésto crea incertidu
mbre, por lo tanto, el zumento en la fuga de capiteles es.
debido no solo = que lss tamas de interds externas estéin -
eobre‘laa internas, sino también debido a 1o incertidumbre
e8 decir, hay fuga de capitales debido a 1la especulacidn,.
Curndo se ha eumentedo la T.se de Interds-.pasivc interna,,
no se ha logrado- detener la fuga de capitales, 8ino més -
bien frensarla un poco, tratando de gque no sumente.



Esto es lo miximo que podri: obtenerse con el nuevo sumento
en 1los Tes s de Interés, si 1s situscién fuer. més estable
ya que l:s Tesam Externas siguen siendo m. yores gque las 1ine-

ternes &in con el sumento de éstes.

Pero dada la existencia de incertidumbre, especulacién y =
riezgo de devaluzcién, lo mis probesble es que la fuga de ca
pit«les sin con el sumento de las tuszs de interés, no solo
contimie, sino gue aumente.,

2/



® C PITULO IV %

PRONOSTICO IEL MERCADO DE CREDITO

Como vimos snteriorsente, el sumento en las tasas de interds
es poco probible que haga variar significativamente la tenden

cia en le captacién de recursos financieros,

En lo que se refiere &l destino de losrecursos, vimos gue -
no se espera uns variacién significativa en la tandenci& del
crecimiento del PIB, por lo que lo mds probsble es gue la in

versién siga creciendo al mismo ritmo.

Por:-teles reozones y dedo que la tendencis tanto en l2 captaw
cién como en el destino de los recursos es casi linezl, un -
buen método de pronosticar el mercadoc de crédito es pronosti
car el destino y la captacién de recursosa ajustando una recta

de regresidén por el Metodo de Minimos Cuadrados.

Los resultados fueron los siguientes: 1/

1/ La proyeccién se hizo trimestralmente en bese a datos
de los afics 1970-1973. ( Cuadro J7Z del apéndice )
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FINT“0S CUATRATDOS + Pere uns line= rectz ¢+ Y = 2 + bx

Xi = Tiemno { meses )
Yi = Cantrcibn > destino de los recursos ( illones de veszss )
Y = Y estimade
Xy, Y= X e Y medias.
X =< Xi , T=%Yi =a , b=%Yi xi
n n D
< xi

Zrror estendard .-

8= _1_  yi(vi-%)?
n—2
CAPTACTION .-
a = E4,748.€4
b= 764,412,572 = 3,668.1%
208.50
s= _1 (97,925,629 ) = 8,160,469.28

13=-2
9033 o 9.033 .

85,748,648 + 3,668.9 { Xi - X )
86,748.64 + 1,6658.9X — 27,516.75

53,231.89 + 3,268.9 X

>
i H

rd
H

TALIZACIOX .-

Q
b=

2 = 65,182,932

253.59

6,5%27.,793.18

|

n
il

1 { 197,451,518 )

T A=g

9,477 o 9.477 .

S =
A -

= 68,182.92 + 31668.9 X - 27,516.75
¥ = 43,666.17 + 36682.9 X -
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PROKOSTICO DL VOILURLN LEL MERCADO Lo CitmDITOS
( 1973 Y 1974, i ~1LL,OMES LE PESOS )
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COMCLUSIONES ¢

Cowmo y& hewos visto, dada 12 falta de tiempo y sobre todo
le de datos estaaistico3, no es posible hacer una deduc—-
cidén coapleta ni muy acertada sobre la efectividad de 1la

medida tomeda el 15 de Junio.

Sin embrrgo si podesos observer la tendencia que h: segul
do el Sistem# Finuznciero a traves del tiempo, en la capta
¢cién y destino de los recursos, las tesas de interés, si-
tueciones similaeres anteriores, etc., en buse a esto las-
principales conclusiones gque podemos obtener son l#s s8i -

gulentess

l.- E1 Sistema Financiero deccée sug inicios ha estado en-
constante evolucidn, adepténdose tanto a las condiciones-
Poldticas y Econémicas Internas, como & las externas; ten

dencia que continuari en el futuro.

2.~ Las Tasas de Interés Intern«s, se han venido fijando

principalmente segun el coxzportamiento de lus Tasas exter
nas ( aungque también ha habido variaciones debidas a cau-
sas internss, como el aumento de lmpuestoa; pero la teanden

cia en general es de ajuste a las tasas externas ),

La tendencia en las Tesas de Interds, tanto internus coao
externus lo més probzble es gque no varfe sustancialmente

en los préximos dos 2fios,

3.- En.lo que se refiere al decreto del 18 de Junio a pesar
de que no se cuente con suficiente informacidén, se puede
apreciar lo siguiente:

Con respecto a la Captacién de Recursos, en 1969, al aumen
ter less Tasas de Interds, huba un ligero auamento en el to-
tal captado, pero en generel la tendencia fud la misma du-
raate todo el afio.. o '
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En 10 que se refiere & este grio, en el cumento en lzs tesas
de Interés Pasivos, es may poco probable gue haga suamcntar
significativamente el monto de la captacidénp, incluso podria
ger que dicho monto disainuyera, no decido a la tasa de in-
terés sino & lz alte tasa de influcidn que ufecta directe -

mente a los valores de renta fija.

En lo que se refiere & 1lc Fuga de Cepitales, hemos visto
gue lo mis probable es que continve, y&g gque aun cuando las-
Tasas Internas han aumentudo, las externas, siguen sienao -

muzyores,

Lo dnico que podria lograrse, seria frensr un poco dich.s -
salidas de capitales, pero ain esto ea dudoso ya que dada -
la situacién tan incierta por la que atravieza el pais, ha-
hebido gran salida de capitsles debido a especulacidén, ya -
que dada la alta taesa de inflacidn existe la posibilidad de

una devaluacidn.

Debido 2 ésto, @in con el aumento en las Tasas de Interds -
Internas, lo més probable es que la Fuga de Capitales .no so

lo no permanezca constante, sino que sasumente,

4,- Dado gue el incremento en l:s Tasas de Interéds no ten -
dr4 efectos significativo, 1o méas probable es que el mercado

de Créditos siga la mism. tendencia que hista ahora.

( Puede notarse que la tendencia ea lineal sin variaciones ds
importancia a pesar gue de 1970 hasta la fecha ha habido va
riaciones en la2s Tasas de Interés tanto hicia lu alza eomo -

hacia la baja. Esto en lo gque se refiere & lu Captacién de -
Recursos.

La canalizacidén de Fondos, ha seguido también unz tendencia-

lineal gue es poco probeble gque cambie en 1973=1974.
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En sintesis, purece ser gue la medida del 18 de Junio no ten-
dré efectos signiricetivos ni en la captacién de recursos ni-

en la fuga de cavitales.

Como dije al principio, parz hacer una @e jor deducclidén habria
que esperar a reunir losdatos de los prdéximos neses, y asf -
voer en una forma més real cuales han sido loasefectos, y h-sta

que punto se ha logrado lo gque se ha buscado.

Otra cosa importante gque seria de interés analizer en un fu-
turo cerceno es, qulién va ha salir afectade con el 2umento en
la Tasas de Interds Pasivas, ya que como vimoa hay cierta in-
guficiencie en la demanda de recursos financieros con respec-
to a 1- oferta, el problema es el siguiente: Dado gue &aumerta
ron las Tasas de Inter€s Pasives, lo més légico, es3 que haysa
un aunento en las de Interds Activas, pero esto serfia a la vez
algo incongruente dada la insuficiencia de la dem:nda por -

Créditos Pin:ncieros.

Por lo pronto es muy premsturo anticipar quién wé a salir afec
tado y en que forma, esto serd notorio coanforme vaya pasando

este ario.

’






___ TASAS D= INTHERES
’UA‘)/-L;_J-
(NACIONAL E INTEIN fCIONAL)
NEW YORK LONDRES EURO-DOL 4RES NACIONALES
1l 2 1 2. A TRES MESES 1l 2
1968 % £ % % % & __% %
Enero. 5.509 6.05 7.750 7.97 9.00 8.73
Febrero %250 6.10 7.875 7.875 g, (0 8.73
Eerzo 56500 €.15 8.375 T725 2,00 8.73
Kayo 6.000 6.24 8,250 T4 9.00 .73
dunio €.000 6.28 8.625 T34 Q.00 8.73
Julio 6,000 6.27 8.188 8.39 9,00 BR.73
Agosto . 5.625 6.06 7.875 8.36 9.00 8.73
Septiembre 5.625 6.12 7.750 8.33 9.00 8.73
Octubre 5.750 6,06 T7.275 8.21 ¢.Co 8.73
Rovicmbre 50T 6.15 7.125 8.39 9.00 B.73
Diciembre 6. 000 6.4T7 T.375 8.61 9,00 8.72
1969
Enero 6.000 6.90 7.813 9.42 9.00 8.73
Febrero 6.000 6.93 7.506 9,50 9.00 8.73
¥erzo 6.000 6-74 8.875 9-78 8.375 9000 8.73
fbril 6.000 6.97 8.625 10.15 9.00 8.73
¥ayo 6.000 6.7710.250 10,59 9,00 8.73
Tunto 6.000 6.92 9.375 10.69 11188 . 11.00 9.00
Julio 6.000 T7.08 9.625 10,53 - 11,00 9.00
}zosto 6.0C0 6.98 9.750 10.77 11.00 11.00 9.00
Sept iembre 6,0C0O 7.1210.063 10.85 10.640 11.00 9.00
Octubre 6.000 T.40 9.375 10.52 9,500 11.00 $.00
Noviembre 6.000 T.27 9.063 10.69 10.875 11 .00 9.00
Diciembre 6.000 7.64 8.928 10.70 11.438 11.00 9,00
1970
Enero 6.000 7.9109.0C0 10,480 9.500 11.00 9.00
Febrero 6.750 T.9709.750 10.450 9.438 11.00 9,00
Ferzo 6.750 7.7908.813 8.170 8,500 11.00 9.00
‘bril 6.750 7.8003.25%0 1C.590 8.563 11.00 9,00
¥rwo 6.750 8.0308,188 10.31 6,063 11.00 S.00
Junio 6.75 8.38 7.75 10,92 9,180 11.00 9.00
Julie b TH0 8.52 7.65 10.90 8.438 11.00 9.00
igosto 6.750 8.39 7.55 10.28 8,125 11.00 Q.00
Septiembre 5.75 8.24-7.13 10.86 8,063 11.00 9.0"
Octubre 5s7H 8.10 7.20 10.84 7.688 11.00 9.00
NQYiEB‘bI'e T 5.T5 T95 T.25 10,82 .__7.00 . 11.00 9.00
Diciembre SeT5 TT9 T.25 10.84 6.50 11.00 9.00
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NEW YOitK LORN. Gl C-IOL L3 N CLON Lud
-1 2 1 7] Ruw rEobES 1 2
1971 % % % p 5 A %
Enero 5«25 T£3 T.H25 1)1.590 5.652 11.00 G.G6
Feurero 4.25 T.08 T.938 10.5¢ 5.313 10.60  8.72
mreo 3-75 7.20 7-375 10400 5.25 10.00 8.73
Airil L.75 T.23 T.,050 10.45 H,.P5 L0060 6.73
¥cyo 4,38 7.7 6£.70 1C.41 7.175 10.00 8.73
‘vnio 5¢35 7.50 5H.275 10.38 6.813 10.00 8.72
Jvlio 5.675 7.650 £,1°75 8.786 6.688 10.00 B.73
‘Losto B 1D 7.70 6.1883 10.26 9.50 10.00  8.73
sentic.ore 5500 T.43 5.25 0,236 T.625 10.00 8.73
fctutze Le?%0 T«450 5,00 ¢.150 £.072 16,00 8.72
Novie.'bre 4075 7-24 4 «50 9.100 7000 10.00 80?3
.icie .kre 4.75 Te26 4.5°5 9.20 5.813 10,00 8,73
1o72
_rero 4 . 000 T.19 5.073 8.80 5.063 9.01 T7.92
Lhra2ro 3.375 T.30 5.000 8.50 5.000 S.0L 7.G2
Tarzo 3.875 T.25 4.8 5 9,20 5.500 9.01 Te%2
'ril 4,500 7025 4.500 9.10 5.063 9.01 7092
o 4,375 7.23 5.000 9.70 4 .811 9,01 T.92
dJunio 4 .500 7.250 7.813 1C.20 5.250 9.01 792
Julio 4,750 7.21 8.260 9.90 5.688 9.0y 7.92
tgocto 4,625 T.20 7T.50 10.10 5.500 9.0 T.92
Sentie.ibre 5000 T.27 T50C 13.00 %.932 9.C1 TR
Octubre 5.125 7.23 8.125 10.35 6,000 9.0L 7.92
Noviembre 5 00N0 T7.16 8.400 10.40 5.938 9.01. 7,92
Dicicnbre 56250 7.06 10.000 10.31 5.813 9.01 7.92
1973

inero 6.250 6.87 10.000 10.310 6.375 8.374 7.56
Pebrero 5.250 6.87 10,700 10.30 8.000 B.374 7.56
Narzo T.625 6.87 1C.2830 10.69 8.563 8.374 17.56
ftbrii 7.38 6.94 G.510 10.44 8.313 8.374 7.56
F yo T.28 €.24 0,188 10.69 8.500 B8.37¢ 7.56
Junio 70750 7-02 9.188 10.690 9.720 10.50 8075
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