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INTRODUCCION

En el trabajo titulade *El Sistema Financiero Mexicano: (SFH)'
y los CETES como Mecanismo de Financiamiento del Sector Pdblico®
se: plantea 1la estructura 'y funciones de ‘los diferentes.
‘organismos que integran el Sistema Financiero Mexicano y en.este’
contexto se establece el papel de los CETES como mecanismo’ .de:
finonciamiento del sector péblico, manteniendo como hipétesis
principal que el Estado a través de este instrumento obstruye el
proceso de intermediacién financiera y compite con 1la actividad: .
productiva en 1la canalizacidén de los recursos, =21 absorber log -
Tecursos que bien . podrian ser invertidos por el sector prlvudo dei
Ta sconowmia.

Fara el mejor desarrollo del presente trabajo se elaboraron:
4. . capitulos Y un apartado para las conclusiones y
recomendaciones L

) En el primer capitulo titulado, “La intermediacidn
financiera como parte importante de la actividad econémica" se .
trata de ubicar al lector dentro del tema proporciondndole una -\
explicacién sencilla de como se lleva a cabo el  proceso ' de
intermediacién financiera y cuales son las ventajas que  le
ofrece a cualquier economin que cuenta con un sistema financiero.

. Asimismo, en este apartado se hace mencién de los diferentes

organismos ‘que conforman la estructura del sistema financiero .
como- sent! La Ranca Central, los intermediarios financieros:.:
-~ bancarios, 1los intermediarios financieros no bancarios y eld
.mercado de valoresjy enfatizando en la descripcién de cuales son
sus funciones y caracteristicas dentro del progceso.

En el segundo capitulo nos abocamos al caso de México en la
descripcién Y andlisis del Sistema Financieros seffalando - su
origen y desarrollo, asi como su estructura y funciones. En este
apartado  se hizo una divisidn entre el Sistema Bancarvio Mey:cuno»
y el Mercado de Valorese.

Dentro del Sistema Eancario Mexicano, nuestro interés  se
centra en mostrar la configuracidn del mismo a partir de 1la
*Naciaonalizacidn de 1a ERanca® tomando en consideracién las
condiciones que dieron lugar a ella , analizando las - diversas
reformas Yy leyes orgdnicas que le dan un nuevo matiz a este
sistema dentro del proceso de captacidén y financiamiento de
recursos.



. “En el apartado del Mercado de VUnlores se preteﬁde ‘blﬁhteoé
una . breve reseffa del desarrollo formal del Hercado de Valores de -

-factores que lo integran, sus - funciones y las operaciones que ‘se.
‘realizan dentro de é&1. . . .

o "En . este apartado resalta la importancia de.e2stablecer una

d1st1nc16n entre los nctivos financieros que forman parte de.
dicho . mercado, caracterizdndolos - en activos financieros del.
“mercado de capitales, ya sea valores de renta variable'o vulores 3
de: renta  fijay, vy activos del mercado de dinero. Esto con la’
finnlidad de establecer claramente a que mercado pertenecen'vlos
"CETES, . dadas - sus .caracteristicas y cuales son sus principales
“‘competidores -desde el punto de vistsc del inversionista, de - tal-
forma que se facilite nuestro estudio sobre este instrumento.

En el tercer capitulo, llevamos a cabo un andlisis detallado

“importante  instrumento de financiamiento del Gobierno Federal,
tomando: en ‘consideracién desde su origen hasta su  importante’
desarrollo 'que ha tenido al constituirse en el instrumento mds.
.operado en 1la Bolsa Mexicaena de Valores, pasando por la revisidn’
de su emisidén primaria, circulacidn en poder del pdblxco, tasa de
jrend;miento y operatividad. :

En. este apartado, también se dan a conocer las  diferentes:.
‘operaciones con CETES que  puede realizar el prblico-
inversionista, indicando 1las formulas ~para el cdlculo _de . su’
-bre:io, -5u ‘tnsa de rendimiento de acuerdo a los dias por vencer .y
el punto de.equilibrio en término de dias para no perder ni qunnr,
en la compra venta del titulo de manera prematura.

Ei cubrto capitulo estd dedicado al estudio de las - finanzas
‘pablicas, analizando las partes de ingreso y gasto que dan Qr1gen*
cal défic1t presupuestal y cual ha sido su comportamiento.

) Asimismo se analizan las caracteristicas de los CETES -como’
‘. .mecanismo de financiamiento del sector publico y sus  efectos

dentro de la economia, entre ellos se encuentra la carrera de
las tasas de interés que cada vez han encarecido mis y mids el

‘debido a la mayor canalizacidén de recursos hacia el mercado “de
.valores y finalmente, ¥y como resultado de 1o anterior, el
-desplazamiento de la inversién productiva . :

II

- nuestro pais para posteriormente  explicar detalladamente 105'”

rnde”losffcertificados de la Tesoreria de 1la Federacidn (CETES))5~ 

financiamiento al sector privados la desintermediacién.:bancaria -




CEn estéi'dpubtodo se.ha dejado reservado un pardgrafo ‘para’
,reolxzor -un:andlisis. econométrico de-apoyo que nos ayude. a
denqstrnr nuestra hipédtesis, . . -

: El ondli%is se cén£ro éﬁ lo,esiimociOn de uad fﬁncidh
Vinver516n : oo o ; R o
I=".a +7hY + CEETES + dTR + u
4y = e
veﬁfdgﬁdé;'dy b.‘ ,ry d son los pordmetros a estimar.
‘ 1= Inversxén FIJQ Bruta.
"CETES = Importe de CETES emitidqs
TR = Tosa de rendimiento de los CETES.

u = Termino estocdstico

5 F1nolmente en un  quinto. apartado - se eétgpleqerdn'}
conclusiones. . . RO
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1.~ LA INTERMENIACION FINANCIERA COMO FARTE INMFORTANTE DE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA. )

En cualquier economia, para alcanzar el desarrollo econdmico
<1 es necesario que se lleve a cabo un proceso de formacidn de.
capital, de tal forma que se incremente la estructura productiva
industrial, aumente la productividad, se eleve el nivel ‘de.’
ingreso de las empresas y se incremente el nivel de ingreso y por.
lo tanto de ahorro de las familias, proporcionando los recursos.
necesarios para mantener un proceso de crecimiento que. permita;
alcanzar los dos objetivos mdAds importantes de 1los. paises ‘en. -
desarrollo! aumentar la teasa de crecimiento del ingreso percépita
Yy me.,jorar el nivel de bienestar econdémico, en términos de bienes
-y servicios.

8in  embargoy al interior de 1a economia, las relaciones .
comercinles dan lagar a la creacidn de unidades déficitarias vy
unidades superavitarias, existiendo 1la separacidn entre las
funciones de ahorro e inversidny Este hecho hace necesarin la
existencia de un sistema financiero, el que se constituye como un
medio que posibilita  la transferencia de recursos de quienes
“generan ahorros hacia quienes requieren montos adicionales a sus
propios ingresos para destinarlecs a la inversidén o al consumoy
dando origen al proceso de intermediacion financiera.

Los prestatarios tendrdn que pagar intereses por los fondos
recibidos vy el costo de dichos fondos sirve para racionar su uso
‘entre los diferentes agentes de la economia.

Las condiciones necesarias para la existencia de la
intermediacién financiera son? . '

- Una distribucién no uniforme de las capacidades empresariales

dentro de la sociedad.

- La existencin de grandes inversiones indivisibles que pueden

ofrecer altos rendimientos Yy gue ademds generen un fuerte

crecimiento de 1la economin, que coadyube aul desarrollo de la’.
misma, es decir, la existencia de inversiones en donde el volumen

requerido de ahorro ewcede ampliamente el ahorro de una unidad

econémica.

Este tipo de grandes inversiones solo es posible mediante
el uso. de instrumentos finoncieros que transfieren los recursos
monetarios de un gran n“mero de ahorradores hacia un  pequeffo
ndimero de inversionistas.




coprimarios . o  secundarios, como el dinero o el créedito,

1.1.- LA INTERMEUIACION FINANCIERA EN LOS PﬁISESvEN BESﬂRRdLLO;

Cuando los paises carecen de sistemas financieros, el
~crecimiento de 1las empresas se sustenta esencialmente en el
ahorro interno de l1as mismas,  capitalizacién de utilidades, y en:
‘el crédito de corto plazo, sea éste de bancos comerciales o ‘de
proveedores. Esta forma de crédito determina una estructura . de
“‘capital  extremadamente suyjeta [ riesgos, frenando ‘las
posibilidades de un desarrollo ordenado de las empresas. L

3 En- los paises en desarrollo, 1los ahorradores prefieren.
~acumular’  activos tangibles, tales como!  inmuebles, - metales:
preciosos, divisasy etc., en lugar de activos. financieros,:

reflejdndose la existencia de unno tecnologia financiera primitiva
afectada por dos factores distorsionantes!? : :

‘—‘La dependencia del crédito de la cantidad de ahorro. -

~ La  enistencia de fendmenos que deterioran el nivel de “ingreso i
real, como la espiral inflacién—-devaluacion que afecta el flujo
de ‘1o recursos hacia 1la inversidén y la produccidn.

En estos paises, el sistema financiero por si mismo no puede
desempeffar sus funciones de mapera adecuada y eficiente, por- 1o
que se hace necesaria la participacidén del Estado (2) el que debe
. crear ’ las condiciones legales e institucionales adecuadas parac
“fortalecer ‘el proceso ahorro—-inversidn y distribuir los recursos.

entre las actividades calificadas como prioritarias para el’
desarrollo socicecondmico. -

No obstante, conforme el proceso de desarrollo econédmico
avanza y se modifica la estructura productiva, se hace necesario:
que el 'sistema financiero también presente un proceso. de-
..crecimiento, manifiesto en una mayor participacién de los agentes’.
econbmicos y de un mayor ndmero de intermediarios financieros que. "
incrementen la productividad del dinero al proporcionar una muyor' ‘
diversificncién de los planes de inversidén, cubriendo las
preferencias del pdblico ahorrador y presenten un mayor nimero de
alternativas y formas de acceso al crédito, en términos de monto,
plazo ¥ tasas de interés. e




‘“1.2,* ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO.

Los elementos que conforman un sistema financiero sont
"% El dinero como instrumenio para acumular valorj

X: Los érganos reguladores como el Banco Central y las Comisiones
Nacionales} ) :

4

"X Las ingtituciones especializadas en la intermediacidng
¥ Las normaes juridicas que requlan su funcionamientol y

% Las politicas que determinan la orientacioén del sistema.

Los . 6rganos centrales ejgercan aus funciones - reguladoras
sobre las instituciones especializadas en la intermediacién, las
que pueden clasificarse en instituciones bancarias (monetarias) ¥y
‘no  bancarias (no monetarias), de propiedad pnblica, privada o
mixta.

‘1.3.~ LA BANCA CENTRAL

El  concepto de Banco Central da a éste  1la connotaciédn
fundamental, como banco de bancosy de ser la  institucidn
reguladora de los medios de pago y del crédito, otorgando apovyo
de dltima instancia a la banca comercial, a las finanzas pdblicas
¥ o 1la balanza de pagos.

- 'La distincidn entre la banca central ¥ la banca ;omercidl
radica en sus objetivosi La banca comercial persigue antes -que

nada:. obtener wutilidades, en tanto que al EBanco Centrol '1e,“

L.interesan los efectos de sus operaciones sobre el sistema
. econdmico. Asi, el objetivo fundamental de un HBanco Central es el
de . contvolar a los bancos comerciales en una forma tnl que se-
- promueva la politica monetaria general del Estndos, Sin embargoy
el hecho de que el Ranco Central obre como banquero del Gobierno
presenta 1la desventajn de influir de manera perturbadora en. 1la
cantidad de dinero del sistema bancario, rest4dndole eficiencia a
la politica monetaria. (3) :

A 1lao mayor parte de los bancos centrales se 1les prohibe
hacer mnegocios ordinarios con el piblico, Ya que entra en
relnciones de competencin con los bancos comerciales, lo que se
puede traducir en una menor autoridad poara desarrollar su
actividad fundamentanl de regulacién, como banco. de bancos, sobre
el sistema econbmico.




. fondos3  se  divide en Fanca Comercial y Kanca de  Fomento, - esta

srfinanciamiento de los diferentes sectores productivos.

"1.4.— INTERMEDIARIDS BANCARIOS

El sistema bancario actda como intermediario ‘que ;emitb
‘obligaciones y ofrece créditos para lograr la transferencia de:

iltima esta constituida por instituciones financieras dedicadasia
facilitar recursos nc solamente crediticiosy sino de asistencia
técnica  para la evaluacidén y desarrollo de provectoss Asimismc
tiene 1a misidn de promover y satisfacer las necesidades de

El sistema bancarioc, es también denominado monetario, por la
capacidad de creacidén de dipero que tiene; El1 Ranco Central la-
tiene por la facultad de emisidn de moneda a base de la compra. de -
.activos (oro y divisas) o del endeundamiento del Estadog 1a RBanca .
~-Comercial y la de Fomento son instituciones financieras capaces
de crear dinero al recibir dépositos y otorgar créditos, un banco =+
‘que . hace un préstamo a un cliente no le proporciona dinero -en:
efectivo, sino que le da el préstamo en forma de un déposito, }
permitiédndole adquirir efectivo o girar cheques contra su cuenta..:
y- asi{ hacer sus pagos, de esta manera aungue de manera fisica no:"
se  dincremente la cantidad de dinero en circulacidn, -existe un
incremento de la oferta monetaria a través del efecto.
multiplicador. (4)

) El  sistema bancario estd vinculado con el sector real ali -
“financiar el proceso de produccién, adelantandoe los - fondos.il
‘necesarios para el pago de los factores de la produccidn, parcial .-
‘o . totalmente, hasta el momento en que el bien o  servicio-
‘" proaducido sen vendido y recuperados los costos incurridos. : S

1.5.~ INTERMEDRIARIOS NO BANCARIOS.

El sistema financiero no bancario, no tiene la capacidad de
crear dineroy, sélo permite la transferencia directa de fondos por.
‘medio de 1a colocacidn de acciones y obligaciones . de ewmpresas
‘entre  las unidades econdmicas que poseen excedentes monetarios.
Este sistema esta vinculado. al proceso de desarrollo de - la
economia, en concreto con la creacidén de capacidad productiva ' a
traveés del proceso ahorro-inversidén.



e “Entre .las instituciones que pertenecen a este sistema . se .
“encuentvran ¢ Las Compaffias de Seguros ¥ Fianzas, 1las que captan

vecursos del prblico a través del préstamo de un servicio que "

‘asume. algdn riesgo y para hacerles frente acumulan reservas quey’
~al ser dinvertidas en activos que proporczonon rendimientos,. las

‘transforman en importantes inversiones institucionales; Los

“:Fondos de Fensiones, en donde se mantienen los recursos de las’
empresas que garantizan la jubilacién de sus obreros y empleados,
las  reservas de estos fondos son invertidas en: activos: que;

;- generan  rendimientos Yy de esta manera canalizan el ahorro que:

captan. hacia ‘1la inversién; y Las Casas "de HKolsa, que Sson.
“intermediarios financieros que se encargan de pProporcionar
diversos servicios de ahorro e inversién, sustentodos en "los

activos operados en 1la Rolsa Mexicana de Valores. : o

‘1.6.- FUNCIONES DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA.

. Ll.as funciones de la intermediancidn financiéra .son  crear
créditos, traspasar fondos de préstamo ¥ permitir la’’
diversificacidon ¥ acumulacidén de activos.

El crédito.~La creacidn de crédito permite a los diver505 '

agentes econdmicos (Gobierno, empresas y familias) endeudarse, es
decir, tener un nivel de gasto superior & su ingreso corriente.

Los créditos pueden destinarse!

- A1  financiamiento de la inversidén primaria de  la planta-
‘productiva, incrementando 1n capacidad econdémica de un pais y por
consiguiente  fomentando el proceso de desarrolo econdmico a largo
‘plazo.

‘=M la produccién corriente, siendo ésta la funcidn tipica de la
"intermediancién financiera tradicional.  Esta tarea estn ligada ul
sostenimiento de un determinado nivel de actividad econémica.

- Al “financiamiento del consumo, de esta manera se aseguro,'y/p
amplia el nivel de la demanda efectiva en dos vertientes! por un
lado, facilita los gastos en bienes de consumo que tienen un alto
valor unitario, sobre todo cuando sus precios de venta son .muy:
superiores a2l nivel del ingreso medio corriente de 1la poblaciéng
y por el otro, busca elevar el nivel de la demanda efectiva
cuando por razones coyunturales se encuentra deprimida.

- A la adquisicidén de los activos financieros ya existentes con
fines especulativos o de acumulacién., La adquisicion de ‘activos
financieros es la actividad que histéricamente origind vy promovxo
los llamados mercados de capitnles.

(L]




~En la medida en que la acumulacidn financiera permita . obtener
Lutilidades b4 que éstas induzcan decisiones de inversién
~oproductiva, aumentard la actividnd econdmica, por el contrario,
-una  _baja  excesiva en la tasa de wutilidad de la acumulacion:
‘financiera - puede crear  condiciones para . desestimular i la-
ractividad econdmica, nal reducir las oportunidades atractivas de’
inversién. ) o

Traspaso de fondos de crédito.~ En forma complementaria- al:

sistema bancario, el traspaso de fondos se constituye como . una

‘forma de financiamiento directo entre las wunidades econdémicas,
.las . unidades déficitarias toman prestado recursos mediante - la.
“emisién de. obligaciones primarias (acciones, bonos, deudas
comerciales, hipotecas y titulos del gobierno) que las unidades-
‘superavitarias adquieren directamente o en el mercado de valoress -

. Diversificacidn z acumulacion de activos.— Esta funcidn  del
“sistema 7 financiero se desarrolla a través del financiamiento
.indirecto, cuando el sistema bancario vy las distintas
“instituciones financieras adquieren las obligunciones primarias

emitidas por 1las unidades déficitarias (deuda directa) y emite-
obligaciones propins (deuda indirecta) que adquieren las unidades:
wsuperavitarias, este proceso de separacidn entre la deuda directa

Yy laindirecta permite multxplxcur el crédito y  compatibilizar

una. estructura de pasivos con distintos plazos, riesgos ¥

garantias, de acuerdo con 105 gastos que se necesita financiar,

diversificando los activos financieros de acuerdo a 1o0s 1ntereses

de los shorradores.

Una  vez establecida la distincidn entre los intermediarios
~-financieros bancario ¥y no bancaries; y estnblecer sus funciones,.
'es necesario distinguir el mercado de capitalesy- en - donde ‘se.
cefectdan las operaciones a largo plazo;. ¥y el mercado de dinero,
.en donde se efectdan luas operaciones de corto plazo, dentro del.
mercado de valores.

147« EL MERCADO DE VALORES.

El mercado de valores es un sistema que permite la emisidn, -

o colocacidn y distribucidén de titiilos bursdtiles, dentro del:"
-mercado de dinero vy de capitales, sin considerar al - sistema -
bancario. ’

Al interior del mercado de wvalores existe el mercado
primario y el secundario!

El mercado primarig.—- Es el mercado de nuevas emisiones de

‘t{tulos, acciones u obligaciones, de nuevas firmas o de firmas ya
enistentess Se constituye como el intermediario del flu,jo de
S Tecursos entre la empresa y el pidblico inversionista, afectando
el capital productivo de 1la primera.




“rmercado -secundario.- Es el mercado donde se efectdan
transacciones. ‘entre ‘los  inversionistas de titulosy,. “bonas;
-acciones: u obligoc1ones, previamente emitidas pablicamentey -
ademas propicia la mejor valoracién de los activos ¢inanc1eros Y
.etorga lxquxdez’ol sistema.

P Los dos: mercados, primario y secundario, se encuentran
'fintimunente relaczonodos; Ya . quey a menos que existo'un,nettodor
secundario.  eficiente que ‘provea de liquide=z necesorid Q. los;
‘inversionistas, los ahorradores se mostrardn reacios. inver ir
'por-otra parte; . si el mercado secundnrxo atraviesa un momento
.Augey -e@s. muy probable que las nuevas emisiones del: m rcodo
pr:mur;o tenqon uha acogida pos1t1vq. S

“En relac1dn al mercado de capitnles y de dinero podemos’
‘mencionar.lo siquiente! - : LR

~En- el mercado de capitales los instrumentos financieros ’son
usados a . largo plazo,  por lo que lo podemos definir como .el. .’
conjunto de ofertas y demandas de fondos para el financiamientoio’
+la inversidn a largo plazoy su objetivo principal es incrementar:
~16. . tasn de aohorro para financiar la formacién del “stock: de
“capitaly, los activos financieros que participan en ' el mercado
sont!  préstamos  bancarios a largo plazo como son? hipotecariosy
refaccionarios, de: habilitacidn y de avio}: los bonos;  las’
‘abligaciones y las acciones en general.

Asimismo, g} mercado de dinero.lo podemos definir .como - él‘
conjunto de  ofertas y demandas sobre. fondos para:- " el
“Ffinanciamiento o la inversidén a corto plazo; Los - activos
financieros que participan en este mercado son! las aceptaciones
S bancarias, pagares bancarios, el papel comercial, los valores

.gubernamentales de corto plazoy etc.. : S -

El  propdsito principal de todo mercndo de dinero es el -“de.’
“auxiliar a las unidades econdmicas en su esfuerzo por oprovechor
.-al" maximo posible sus recursos ociosos, manteniendo al ‘mismo
“‘tiempo la liquidez necesaria que les permita hacer frente a: las

“variaciones en su flujo de fondos, por lo que los elementos’
“esenciales de  los activos financieros de corto plazo son

rentabilidad y liquide=z. ' ;

El origen de los fondos del mercado de . dinero soni  las:
instituciones bancariasy, los recursos temporoles excedentes de
las empresas, los inversionistas " institucionales, diversas
entidades extranjeras y el Ranco Central como fuente residual.



- La. demanda .es ejercida por el Gobierno .y sus  entidades: -a
traveés ‘'de emisiones de deuda, cuyos fondos - se -utilizan para’
cubrir déficits +transitorios o estacionales; For ‘empresas
“privadaes . que - requieren recursos financieros  para’ capitalild
jtrobaao o activo circulantes For las instituciones buncorios qu
ceden parte de su cartera para obtener liquidez} 'y por. lo
corredores de bolsa que-obtienen préstumos para. . financiar ‘las
-operaciones de sus clientes, usi como para’ mantener sus' prepio ;
tenencias de volores.




NOTAS AL CAPITULO 1

) (1) E1 desarrollo econémico se entiende en términos de ‘u
cambio estructural en el que la economia esta. en proceso de
alcanzar un nivel de desarrollo industrinl, en el que existe un:
mayor stock de capital, wuna mayor participacién de 1la produceidn
industrial, un. incremento del ingreso percdpitay etc..  Sudre=y
- Eduardo} *Consideraciones sobre el concepto del desarrollo
econbmico®, El1 Trimestre Econdmico No. 123, Méxicoj F.C.E.

) (2) En el caso de Mérnico es necesaria la intervencién: del
Estado para un mejor control y vigilancia de las instituciones de
crédito. En las reformas realizadas en 1967 a 1la Ley General de
Instituciones de Crédito ¥y Organizaciones Auxiliares de 1941 se
seffala?l *La actitud del Estade.,,. no puede ser simplemente - de

. wigilancinsy por el contrario, ante la trascendencia de ' los

" fendmenos monetarios Yy créditicios, sobre el consumo, el ahorro
¥ la idnversién ¥, en altima instancia, sobre la economia. en:
general, la necesidad de intervenir en 1la regulacidn de  tales
procesos es no sdlo conveniente, sino que constituye. -~ un’
imperativo de 1a politica econdmica contempordnea." Telloy
Carlosi*La Nacionulizaciédn de la Ranca en México", México, 1984,

Ed., Siglo XXI.

(3) E1 Banco Central puede influir sobre la base de efectivo
del sistema boancario comercial o a través de una modificacién del
encaje  legal, a su  vez el Ranco Central puede controlar @ 1a
emisién primaria de dinero, pero no la cantidad de dinero en

_eirculacidn debido al efecto del multiplicador bancario. For"
‘otra parte, las perturbaciones gue sufre la politica monetaria se
relacionan con el nivel de las tasas de interés y 1la cantidad de: .-
crédito  otorgado a los diferentes sectores de 1la  economia. ©
"Dornbusch y Fischer; *Macroeconomi{a®, México, 1983, Ed. Mc Graw

Hill.

(4) E1 efecto multiplicador del sistema bancario, se
fundamenta en el hecho de que los bancos deben mantener sdlo un
determinado porcentnje de sus depdésitos como reservay dicho
porcenta,je esta determinado por el enca,je legal que fija el Eanco
Central, de tal forma que el resto lo pueden otorgar como un
crédito, el que nuevamente se puede constituir como un depdsito,
y wnaf sucesivamente, incrementdndose la oferta monetaria en un
mriltiplo de la expansidn original del crédito.

En el cuadro siguiente se muestra un andlisis por etapas del
efecto multiplicador?



/el porcentaje

vk
La ‘suma
Ao o=

..donde v <. 1 v

donde

7 .realidad, ‘el

compensaciones por lo que nunca adquiere su nivel mdximo.

Op citst Dorn

Supongamos una  expansidn oridinol del crédito de 'A;} donde

Exponsibn del Expansién de los
crédito v de la ’ depbsitos,
oferta monetaria,

K 3K R K KK K 30K K 3K 3K K 3K ok K KKK K KKk 3Kk 3 3K 0K K K 3 3K K K K K K

. A ‘/(::‘ .

A Ar*"””—%/—”:rLAd

oA -—f”'~——f——_‘;r3Ac
. :

de enca,je legal es *r°,

Lol ~t

.

. .
ﬁc*;f.x:#x'?>r»':mw***:«**********Qxx******xxx***x "
de 1la expansién ae la oferta monetaria es?.
AE EF T A A P A L

A CL A+ T kL)

al ser una progresion geométrica su suma es?t

1
Ac = A
1 -r
1
es el mutiplicador bancario maximo,  en
1 -

efecto multiplicador esta su,jeto a filtraciones ‘i;

busch y Fischer; ‘*Macroeconomia® ...
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E1 SISTEMA FINANCIERD MEXICANG

; Generalmente el desarrollo de los mercados financieros se.
‘prodiice. pornlelnmente a la forma productiva que tiene un pais
oodados  Asiy 51 un pails cuentn con una economia subdesarrollada

‘dificilmente contard con mecanismos altomente desarrollados para

‘financiar .su sector productivo, por lo que ésta responsabilidad.
“:la . tendrd que asumir el sector pdblico, tratando de canaliZar
parte . de sus ingresos hacia la produccién industrial o ‘cuando
s menos crear condiciones de infraestructura que permitan una mayor:

cracumulacion de capital que provogque una expansién de los sectoresw
.:econbm1cos.

; En  nuestro pais el sistema financiero se ha venido
'wdesmrrcllando con caracteristicas especiales de  acuerdo ol
" desembolvimiento de nuestra economia ¥y se ha definido i la @
‘actividad financiera conio un servicio pdblico sujeto o concesioén:

..del "Ectndo-de acuerdo con cuatro leves? Las bancarias de 1924,
21926y 19323 vy  1la Ley General de Instituciones de Crédito .y,

‘Organizaciones Auxiliares de 1941, ‘ s

. Sin embargo, para poder hablar del Sistema Financiero:.
© ‘Mexicano (SFM) es necesario seffnlar el origen y desarrollo de’ las
instituciones mds importantes que lo integrany, tales comol ELl
Banco de México S.A., Nacional Financiera S+ A~ y 1la  HKolsa

.- Bancaria.
2.1.~ ORIGEN Y DESARROLLO DEL SFM,

. Al inicio del actual siglo, México . ‘disponia de. | un'
‘rudimentario sistema bancarioy carente de. Banco Central; en- donde.’

los  grandes bancos comerciocles emitian su propio papel . moneda.
- Este  esquemn se - resquebra,jé durante la  etepa armada  de  la
""Revolucién Mexicanay por lo que al final de este periodo e1 pais =
scarecia de un sistema de intermediacidn financiera.

"La’ constitucién del Banco de México S.A. en 1925, que fue'
precedida por el decreto de la Ley de instituciones de Crédito ..y’

para la reorganizacidén de un sistema financiero que tuviera  como
base la existencia de un Banco Central.

El Ianco de México comenzd operando como un banco comercialy
prestando Yy recibiendo depédsitos directamente del priblico, con
privilegios especinles al asignarles las siguientes funciones?

-~ Regular el circulante y el tipo de cambio a ‘través del
monopolio de la emisidén de billetes y mantener la administracion
del *fondo requlador® que determinaba la acuffacidn de monedasy
segdn el resultado de las transacciones con el extevior vy las
necesidades de circulante de la economia.

11

Mexicana de Valores S.A.  de C.V., asi como lo Comisiédn Nacional .’

" EstabXecimientos Eancarios en 1924, constituyéd el primer - paso’ -



- Regular las tasas de interés al ser autorizaodo como banco .de -

depésitg y descuento, Yy a redescontar documentos de cardcter -
mercantil a tasas inferiores a las del mercado.

En  esta década, los 20’s, tombién se crea la Comisién
Nacional = Bancaria y el Banco Nacional de Crédito Agricolay
credndose los primeros requisitos institucionales para la -

. restauracidn del sector financiero.

Para 1la década de los 30’s el Kanco de México S.A. de jé de}

fungir como banco comercial, debido principalmente a ‘la gran f'v

depresidn mundial de 1929-1933 que dejo sentir sus efectos sobre
la. economia mexicena al deterioror la balanza comercial, asi

.comoy disminuir las reservas internacionales, la oferta monetaria

Yy la produccidn de bienes y servicios, por 1o que se requeria de

una reforma monetaria que restructurara el funcionamiento  del

"Eanco de México S.A..

La  reforma monetaria =2 inicié con la Ley Calles que ‘se... ..

decretd ‘en 1931, implicando cambios en la Ley constitutiva del
" Banco de México S. A, en 1932, eliminando su funcidén como banceo
‘comercial que venia desempeffando Yy convirtiéndolo en un banco
central de duracidn indefinida que persiquiera  los siguientes
ob.jetivos!?

*.~Regular la emisién y circulacidn monetorln, 1a tasa de interés.
¥ los cambios sobre el exterior,

*.—Redescontar documentos de cardcter mevcantil.

«-Centralizar las reservas bancarias de los bancos comercioles y
Fungxr como cdmara de compensacidn.,

¥.-Encargarse del servicio de tesoreria del Gobierno Federal.

Aflos mds tarde se decide crear las primeras grandes obras de
infraestructura, incrementar la manufactura de bienes y servicios
estratégicos, asi como los de educacidn y salubridad, con lo que
el esquema de desarrollo econdmico rebasé lus posibilidaodes del
servicio de intermediacion financiera con que se contaba, por lo
que se plantean las primeras reformas a 1a Ley Genevral ' de
Instituciones de Crédito ¥ Estoblecimientos Rancarios,
perfeccionando el marco juridico que daria origens en 1234, a
Nacional . Financiera, con el ob,jetivo bésico de crear un sistema
movilizador de recursos financievos destinados a crear una
infraestructura ¥ una planta industrial para el pais.

Otros bancos oficinles gue se organizaron fueron el ERanco
Nucional de Crédito E,jidal y el Eanco Nacional de Comervrcio”
Exterior, con la finalidad de promover aspectos sectoriales del
desarrollo econtmico.




Asimismo, el Hanco de Mexico S.A. se fortalecié como buncnrt
central al requerir de mayor flexibilidad financiera el programa;
de  desarrollo social vy @ econdmico lanzado por. el Fresidente-

Cdrdenas, por. 1o que se introducen dos innovaciones  a ‘Su

reglamento estatutorios

. }.— El sistema de encaoje legal flexible que "serviria. como
“instrumento de politica de control selectivo del crédito. :
2.~'Se le otorgaria la autorizacién para emitir valores de renta
fxdn en representacidn del Gobierno Federal. ’

: De 1guol manera - en 1940, la  Ley Orgdnica. de  Nacional?’
F1nunc1era la faculid para operar definitivamente como banca de
- Fomento, siendo su existencin  fundamental para obtener - el
<~ financiamiento que permitiera llevar «a cabo los proegramas
.estatales de inversidn e infraestructura de acuerdo a los  planes
,gubernamentales de desarrollo econdmico, posteriormente, en 1974,. .

la Ley Orgdnica de 1a institucidén la constituyd como banca i

-méltiple y como angente para la emisidén y colocacién de titulos de
deuda del Gobierno Federal,

Faralelamente a la constitucién del Sistema Eancario, se venin
constituyendo el Mercado de Valores. ’

La primera Rolsa de Valores de Méxnico se constituyé el 21 de
octubre de 1884, sin embargo, tuvo una existencia muy corta:
‘debidosy principalmente, a que la oferta de copitales era exigua,

...No .obstonte la desaparicién de esta bolsa, el 4 de enero de 1907

los. miembros de 1o misma la hicieron renacer bajo el - nombre de
Bolsa Frivada de México y parae 1910 se transformé en la Rolsa de
Valores de México S.C.L.

: En 1928 se decretd que las Holsas de Valores estarian
sujetas a la ingpeccidn de la Comisién Nacional Bancariay ¥y un
affo mdés tarde se faculid al Ejecutive Federal para legislar sobre
instituciones de crédito con el propdsito de abrir causes  mds
amplios para el desarrollo del sistema financiero, lo que
‘permitid establecer la Ley Rancaria de 1932, estableciéndose las
bauses para que en 1933 1la Eolsa de Valores de Mexico S.C.L, se
transformara en la Rolsa de Valores de México S.A. de C.V. y se
.considerara como una organizacidén auxiliar de crédito.

Ile esta manera, quedaron constituidas las instituciones que
permitirian el financiamiento del desarrollo econdmico ba,jo el
régimen de banca central en el que se basa el SFM para coentrolar
Y vegular 1la politica monetaria y crediticia del pais.,
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2.- ESTRUCTURA" Y FUNCIONES DEL SFH.

o .En ' este apartado seflalaremos las instituciones y organismos
que. constituyen el SFM, haciendo una separacidén entre el Sistema’
‘Bancario Mexicano y el Mercado de Valores, dnicamente con ' fines’
‘metodoldgicos  ya que en ia realidnd se encuentran - estrechamente
vinculados, : : E SRR TR
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2+2.1.- EL SISTEMA BANCARIO MEXICANO (SEM)

Hasta el primero de septiembre de 1982 el SEM estaba”

"constituido por 1la Secretaria de Haciendn 'y  Crédito FPdblico’

(SHCP) el Banco de México S.A., las Instituciones Nacionales de
Crédito, 1a Eanca Mdiltiple, 1las Organizaciones e Instituciones
Auxilinres de Crédito y la Comisién Nacional '~ Rancaria ¥y de
SequTos. i

a partir de esta fecha, con el decreto de . la
*Nacionalizaciébn de 1la BRancae® (retiro de concesién. a . . . los
~paerticulares - para realizar la actividad de banca y crédito) se
. dnicia un proceso de reestructuracién del SEM, doando lugar -al

‘establecimiento de un nuevo marco juridico que de sustento a lasg
sinstituciones que 1o forman y a las funciones que desempefian., :

; El SEM pretendia adecuarse a las necesidades de la politica
" monetaria gue hasta esta fecha se mostré ineficiente, en parte
por 1la ortodoxia monetarista (1) y en parte por la falta de
“control sobre el sistema bancario privado que predomind en la

T economia.

-

A continuacidén se presenta brevemente los sucesos econdmicos
que antecedieron a2 la *Nacionalizacidén de la Banca® y que dieron
origen al nuevo SEM, para después presentar su estructura vy
‘funciones. -

s @e2+1 41, EL FRACASO LE LA  ORTOIOXIA MONETARISTA Y LA
o *NACIONALIZACION DIE LA EBANCA®

Al inicio de los 70‘s la politica econdmica adoptada para el
‘desarrollo de la economia mexicana durante los dltimos 20 affos se

. agotaba, el llomndo modelo de sustituci6on de importaciones habia

‘ampliado el déficit comercial de 1a balan=a de pagossy generando
un creciente desempleo y subempleos, deteriorando la situacidn de
las finanzas péblicas, aumentando la concentracién del ingreso y
propiciando un crecimiento desproporcionado de los sectores .y
ramas’ productivas.

. Sintomas que anunciaban el inicio de una crisis econémica,
que también se hacia presente en el dmbito financiero. En 1973 se
inicia un proceso de desintermediacién financiera que se traducia
en una fuerte fuga de capitales, a ello se aund el crecimiento de
la participncidn del crédito externo dentro del financiamiento
del gasto piblico ¥y privado, tanto por la insuficiencia de 1la
intermedincidn financiera, como por las altas tasas de interés
que se aplicaban n los créditos en moneda nacional.

A partir de 1973 se da un proceso de diversificacidn de los
instrumentos de captacién, con el propédsito de aumentar 1a
captncidn en pesos y de lograr una mayor permanencia del ahorro.




Frimero fueron los certificados de depédsito bancario a 3, 6,
12 y 24 meses , asimismo, con la finalidad de evitar la fuga de
capitales, se autorizé a los bancos de depdsito a captar recursos
en.délares en toda la repdblicna, pero #dnicamente provenientes de
residentes en el extranjero y en la zona fronteriza del pais. En
1974y, se autorizé a las financieras a captar délares en toda la
repiablica ¥y en 1976 el Ranco de México autorizé la aperturan  de

depdsitos en ddlares a 3 y 6 meses a nivel nacional, hasta por un -

10X de pasivo exigible de las instituciones de depésito vy

financieras; esta medida no evitd 1la salida de capitales vy en
cambio si activd una reconversién de pasivos en moneda nacional a

los denominados en moneda extranjera, didndose la  pérdida de

soberania monetaria al permitir las autoridades la operacién

poraleln de dos patrones monetarios! el peso y el ddélar.

fFosteriormente, se autorizaron los depodsitos a ‘pla=o
retirables en dias preestablecidos, para sustituir a los  gue
hasta 1977 se constituian como los bonos Ffinancieros, asimismo,
se eliminon los depdsitos a plazo opcional, se introducen . los
Fetrobonos y en 1278 empiezan a circular leos Certificados de 1la
Tesoreria {CETES). Con estns medidas no se cambidé en forma
importante la estructura de pasivos del sistema bancario, al no
existir un ajuste en la estructurn de tnsas de interés que
acompaffara las modificaciones en los instrumentos de captacidén.

Durante el periodo 1978-1981, 1a economia mexicana presentd
una leve expansién, como resultado del descubrimiento 'y
explotacidn de los recursos petroleros, favorecido por . la
expansién a2 nivel mundial del mercado de hidrocarburos, siendo
los recursos derivados de la exportacién de petrdleo el aval para
mantener el crecimiento econdmico.

En la segunda mitad de 1981, diversos indicadores mostraban
la gestacidén de wuna nueva rvecesién en la  econamiay’ como
consecuencina del agotamiento de 1la expansidn petrolera,
manifestdndose serios desequilibrios que se vinieron a sumar a
los graves problemas estructurales del pails, destacando el de las .
‘relaciones econdémicas con el extevior y el de 1las  finanzas
pdblicas.

El desequilibrio con el exterior se debid a que el ahorro
externo fue un mecanismo de apoyo al proceso productive durante
el periodo 1970-1981, sin embargo, no existid una asignacidn
adecuadn de los recursos, no solo se contratd deuda para pagar
deuday, sing para acumular reservas y poder financiar movimientos
especulativos de capital, al mantenerse 1a politica de libre
convertibilidad, de tal forma que la situacidn con el exterior
era la siguiente?

- Se petrolizaron los ingresos del extorior)

- Ge deteriord el superdvit por turismo Yy transacciones
fronterizas;
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—VSé;uumehté-el déficit por servicios financieros;
- Se elevd el endeudamiento privado externos y

- Se  increment6 el resultado negative de las operaciones con’
valores ¥y se colocaron mayores recursos en el exterior. B
For su partey el desequilibrio de las finanzas pdblicas fue-
el. resultado de moantener cuantiosos montos de gasto e inversién
pablica ¥y no aumentar los ingresos de manera proporcional ‘a’

.traveés de una reforma tributaria, mantener. los  subsidios 'y

estimulos a  la inversidn privada y al mantener rexzagados 1los -
precios vy tarifas de los bienes y servicios que el sector pdblxco‘"

'acelerobu; la desintermedincidn financiera se

‘_Yproporc1ano a la economia.

En  la segunda mitad de 1981, el proceso de dolarizacién se

acentuabay los
precios del petréleo disminuyeron y la fuga de capitales adquiria

‘dimensiones de panico, cra evidente que el modelo de ‘politica

monetaria 'y crediticia  seguido a lo largo de varias @ décadas .

cestaba en crisis ¥y que era necesario instrumentar  reformas

profundas a su funcionamiento.

En julio de 1981, se establece el primer programa de ajuste,
que pretendia mejorar los desequilibrios d& bdlanza de pagos y de

"finanzaos pdblicas mediante?

~ Mantenimiento de politicas de libertad cambiariaj

Controles a la importacién;

-~ Incremento de subsidios y apoyo a la exportacidn;

= Incremento’ en el ritmo de crecimiento de las tasas de interés

internas}i vy

- La . reduccion del 4% del presupuesto anuzal de cada entidad del
sector Federal.

Los resultados de la aplicacidén del programa de ajuste no-
fueron los esperados, no se desacelerd la inflacién, el gasto
piblico fue mayor al presupuestando originalmente, el - déficit
pdblico como proporcién del FIB se duplicé de 7.5%Z en 1980 o  18%
en 1981, 1las importaciones crecieron ¢ un mayor nivel vy ‘el
déficit de 1lao balanza de transacciones en cuenta corriente se
mantuvd, incrementdndose los depdsitos en moneda extranjera |y
acelerdndose la fuga de capitales.,

El déficit que pasd del 7.5% del FIB en 1980 al 154 en 1981,
se financié con un endeudamiento neto con el extervior, contratado
principalmente a corto plazo y con los ingresos derivados de 1la
evportacién de petrdleo, absorbiendo el pago de intereses de la
deuda uno parte importante del gasto pdblico, que aunado a  una
sangria de divisas que 1la especulacidén y 1o politica cambiarvia
permitin, agravaba el desequilibrio.,
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Ante la ineficiencia de la politica puesta en prdcticay . Sévﬁ'/

instruments un sequndo programa de ajuste, "teniendo comob
objetivo principal la reduccién de la demanda agregada. a: través
de una politica restrictiva, caracterizada por:

- Una reduccién del gasto pmblico;

~'Un incremento en los ingresos del gobierno, aumentando los’
precios de los bienes y servicios del sector pdblico;

-~ Incrementar las tasas de interés}iy
-~ Aumentar el ritmo de devaluacién del peso.

Como consecuencia se agudizé la recesidn, se .acelerd el
proceso inflacionario via costos financieros y de importacidn de
mercancias ¥ se mantuvd la dolarizacién de la economia y la  fuga
de capitales. E1 Banco de tiéxico se vid obligado a retirarse del
~sistema - de cambios frente n 1a dieminucidn de 1as  resarvas
interTnacionalesy estableciéndose 1la paridad del peso frente al
ddlar segin: la ley de la oferta y 1la demanda.

En- tan cortos periodos de tiempo la politica econdémica se
‘reforzaba una ¥y otra vez, siempre con el objetivo recesivo de la
.econamia a través de una disminucidén de la demanda agregada.

En- abril de 1982 se da a conocer un decreto que reafirma ¥y
. mmplia. las medidas adoptadas después del a,juste cambiario,
.destacando? :

- Un ajuste presupuestal en 8% para disminuir el déficit fiscal
L en 3%y

- E1 establecimiento de mecenismos de control presupuestal del
.Gobierno Federal; - R

- Aumentos en los precios y tarifas de los bienes y servicios del
sector pdblico}

- Limitaciétn en el ritmo de crecimiento del endeudamiento prhablico
interno y externo; .

~ Reducir 1la liquidez a través del control de 1la circulacidén de
billetes y monedas al elevarse las reservas internacionales,
‘manteniéndose la creacién de depdsitos de regulacion monetariaj

- Reducir las importaciones para disminuir el déficit en cuenta
corriente, interviniendo el HKanco de México para evitar 1la
sobrevaluacidn del peso; vy

- E1 establecimiento de tasas de interés pasivas en funcidén de

las tasas externas y del tipo de cambio, estableciéndose una
prima a favor de la inversidn en pesos.
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“For otra parte, el Director del Kanco de  México, Higﬁellt.7

‘" Mancera, considerd que la aplicacidn de un control de cambios con
la’ finalidad de disminuir o evitar la fuga de capitales y de
reducir o eliminar el déficit en cuenta corriente de la balan=z=a’
de pagos, era inadecuado, debido principaelmente a los siguientes
factores: . :

En el c¢coso de un control de cambios integral las desventa,jas

sons (2)

—-'La existencia en nuestro pais de costas deshabitadas de gran
- extencidn propicias para ‘el contrabando. Se comparte una frontera:

de mds de 3000 Km con una nacidén que no tiene control de cambios
Y cnenta con la moneda de mds amplio uso internacional. :

S=-La necesidad de personal altamente calificado en las
~instituciones bancaries para llevar a cabo las operaciones.
.cambiarias, cuyo entrenamiento toma largo tiempo, corriendo el

riesgo de gque se otorgen divisas para la exportacién de capitales .

0 se - limite la venta de divisas cuando se trate de créditos

auténticos de importacidn. ndemds, se prolongarian los tramites

de importaciodn, en detrimento de 1la actividad econémica.

- La  subfacturacién de exportaciones y la sobrefacturacion  de
importaciones, con 1lo que disminuye la captacidén de divisas por

. “las autoridndes.

— La fuga de capitales a través del contrabando de exportacidn,
como lo es la venta de! oroy piedras preciosas, .,joyas, plata u
objetos de artey en el exterior; lo que representaria montos
importantes de divisas que 1las autoridades cambiaries dejarian de
percibir. :

- La dificultad de captar los ingresos de divisas derivados del :

“turismo.

Eg el c¢cnso de un control de cambios dunl las desventa,jng
sont (3)

- No se evita, ni siquiera en teorfia , la fuga de capitales, al
mantenerse libre una parte del mercado.

—~ La devaluacidn acelerada en el mercado libre, al soportar toda
la presidn del desequilibrio externo de 1a economia.

-~ Algunas exportaciones se desincentivanrin, como consecuencia de
un tipo de cambio controlado, a menos de que sean de productos en
los que el pais gozara de una considerable venta,ja comparativa.

- La dolarizacidn de las transacciones financieras y de 1la
contratacidn comercial en general, como consecuencia de 1a
incertidumb re respecto al valor de 1la moneda nacional,
incurriendo la economia nacionnal en el costo implicado por 1la
pérdida del sefforea,je sobre los pesos cuya circulacidn quedard
sustituida por la de ddlares.
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En cualquier tipo de control de cambios las desventajas sont

- La necesidad de legislar el control de cambios} lo que 1leva
tiempo ¥ propicia una acelerada fuga de capitnles que s6lo  se:
podria evitar con el cierre de los bancos. B e

— Propicia 1la redistribucién inequitativa del ingreso. Los:
evportadores que logren obtener un tipo de cambio alto, al. operar
en el mercado libre, tendrdn beneficios extraordinarios. A la
vez, los importadores que logren adquirir divisas en el ' mercado’
oficialy con el tipo de cambio sobrevaluado, también- obtendrdn
‘beneficios extraordinarios. £n contrapartida, los exportadores e
importadores que se encuentren en la posicidn inversa deberdn
‘sufrir unae considerable merme en sus ingresos. .

~ La desconfianma que causaria el control de cambios propiciario -
la. desintermediacitdn financiere, en virtud de que supuestamente
va no seria preciso mantener condiciones competitivas respecto de
los mercados financieros internacionales.

~ El1 racionamiento de divisas, resultado de que la demanda es
mayor a la oferta existente, implicaria inevitablemente 1la
restriccidén de 1la oferta de bienes y servicios importados, lo que
tendria efectos inflncionarios mds graves que los devaluatorios

.. = La evidencia empirica indica que en ningdn pais en donde se
“haya  llevado «a cabo la aplicacidén del control de cambios, ha
logrado evitar las devealuaciones. No obstante, 1la relativa.
eficacia del control de cambios aplicado en paises de  economia
centralmente planificadna.

Asi, la  adopcian del control de cambios en nuestro pais,-
ademas de los problemas ya seffalados, paralizaria amplios
sectores de la economia al escacear y encarecer las divisas
‘necesarins para la importacidn de insumos. )

La. situancidén econdmica del pails se agravé de abril a junio
-de 1982. La crisis continua avanzando! l1a producciédon de 1la
industria manufacturera y de la construccién habia empezado a
declinar, lo mismo sucedia en la ocupacidn, la inflacidén  se
acelerabay la captacién bancaria en moneda nacional se estancaba
en tanto que la dolarizacidn aumentaba. A lo anterior se sumaba
la elevacidn de las tasas de interés y 1la devaluacién del peso en
forma continua, lo que reforxzaba la inflacidén, misma que derivaba
en un aumento en 1la desconfianza y alentaba la fuga de capitales,
que . se refle jaba en wunpa disminucidén de las reservas
internacionales del pais, factaores fundamentales para que 1la
banca extranjera suspendiera sus préstamos al considerarlos
demasiado riesgosos, estableciéndose reuniones con el Fondo
Monetario Internacional.



Lo anterior condujo a que el 6 de agosto de 1982, la  SHCP Y

angnciara el establecimiento de un doble mercado para el  cambio
de moneda extran,jera, constituyéndose temporalmente dos iipos de
cambioy el preferencinl y el de aplicacién general. Sin embargo,

‘al. continuar la especulacidén y la fugn de capitales, la SHCP y el

‘Ranco de México, en el mismo mes, recurrieron al Art.8 de la Ley .-

: Monetarin de 1los Estados Unidos Mexicanes del 25 de julio ‘de-
'19}1, Ley ignorada durante mucho tiempo, que establece!

l1.- Llos depoésitos bancarios denominados en monedn extrangjera,

constituidos dentro o fuera de la Repdblica para ser restituidos-

en dsta, deberdn ser pagndos entregando el equivalente en moneda
nacional al lipo de cambio general en el lugar y fecha en que se
‘haga el pago.,

2.~ Las instituciones de crédito depositarias de los mencionados
“depdsitos no debeoran pagarlos medinante tronsfereoncias de moneda

Cextranjera nl exterior o sucursales o agencias u otras entidades

financieras.

. La banca privada mexicana se opuso a las disposiciones
“gubernamentales, por lo que impulséd la transferencia -de  los'
depdsitos en moneda extran.,jera por parte de personas fisicas vy .

morales hacia el exterior.

E1 marco macroecondmico formado por las politicas econdmicas
adoptadas mostraban Sy fracaso, la liberalizacidn de
“importaciones, 1los cronogramas devaluatorios ¥y las tasas  de
interés que privilegiaban la captacidn de pesos  en cuentas
. .denominadas . en ddlares (4), propiciaban que el sector bancario
obtuviera sus ganancias de 1la especulacidn financiera y que- las
inversiones fdciles y de rdpida recuperocidn desplazaran cada vez

o *mds a la inversidén productiva.

- En esta situaciéon el gobierno tomd 1la decisidn de
*Nacionalizar 1la Ranca®" y establecer el control generalizado de
cambios, por decreto del primero de septiembre de 1982, . para
‘poder recobrar la soberania monetaria y poder establecer una .
‘politica monetaria eficaz,

A partir de este momento se inicia wun  proceso de

reestructuracioén del sistema bancario, dando lugar al
establecimiento de un nuevo marco ,juridico que de sustento a las
instituciones que lo forman ¥y a las funciones que desempeffan.

En el siguiente cuadro se presentan las principales leyes
que regulan el SFHM:




" Secretaria de
Hecienda v -
Crétitn Pifblico

‘Banco de Mexico

Cosisich Hacionel
Bancaris y de Sequtos.

Comsmn Nacional
de Valares,

Sosiedadesik. Kiltiple
- NacionalesiB. de Deso-
de Créditol rrollo.

Ranca Concesionarie

Instituciones de

Seguros?
~Privades
-Nacionales

Organizaciones
Auxiliares de
Crédito,

JInstituciones de
Fianzos.

Sociedades. de
Inversidn

Hercado de Yalor

HASTA 1982

_F’HlM’ZPﬁ‘_ES LETF.S DUE ﬁEGMN AL S(b'lmﬂ FINMCIERDS HUEVAS LEY[S y hUDH‘ lCﬁLIONES.

A PARTIR DE 1983

Ley Organica de la  Administra-
cion Piblica Federal 29-XI1-1976,

Ley Generol de l‘leudu Pdblica
31-X11-1975,

Ley Orgehica del Banco de Hekico,
26-1V-1941,
Ley Honetaria, 25-VII-1931.

Ley de lo Comisidn Hacional

de Valores, 11-1-1954,

Ley Genersl de Instiluciones de
Crédito y Organizaciones Auwi-~

© liaresy 31-V-194%,

Leyes Orgdnices de cada una de
Instituciones de Credito,

Ley General de Instituciones de
Crédito y Organizaciones Auxi-
liares, 31-¥-1941,

Ley General e Instituciones de
Seguros, 31-YI11-19335.

Ley que regula les inversiones
de las Instituciones de Segu-
rosy Iastitucicnes de Fionzas y
Bancos de Capitalizacidn en Ti- ,
tulos, Valores en Serie e In-
ouebles en Fréstamos Hipateca-
rios, JI-XII-1947.

Ley General de Instituciones de
Credito y Organizaciones Auxi-
ligres, 31-V-1941.

Ley Federal de Instituciones de
Fianzas, 29-XI1I-1950.

Ley que regula las inversiones
de las Instituciones de Segu-
ros, Instituciones de Fianzas y
Rancos de Capitalizacidn en T{-
tulos, Valores en Serie e In-
muebles en Préstawos Hipoteca-
riosy 31-X11-1947.

Ley de Sociedades de Inversidn
31-XI1-1935,

tey del Mercado de Valores
2-1-1975,

Reformas a la Ley Orgdnica de la
Muinistracion Piblica Fedeml
29-X11-1962,

Reformas a - lo Ley Generql de T

Deuda Publica 28-XI1-1983, -

Nueve - Ley Drgahica del Banco de
Hekico 1-I1-1985,

Reformes ¢ la Ley de la Cpuisiu‘a i
Nacional de Velores, 8-11-1985,

Nueve Ley Reglomeniaria . del
Servicio Piblico de Banca y
Credito, 31-XI1-1982. :

Hueve ley Reglarenterie del |
Servicio Piblico de Banca 'y
Crédito, 31-X11-1962,

Reforses a la Ley General de
Instituciones de Sequras.
14-1-1965,

Nueve Ley de Organizaciones .y
Act’ividodes -Muxiliares de
Credito, 14-1-1985,

Reformss @ " la Ley - de v
Instituciones de Fianzes. .
31-X11-1984,

Nueva Lley de Sociedades de
Inversidn, 14-I-1985,

Reforeos o le Ley del Hercado de
Valores, 8-11-1985,




s Fdblico, el RBanco de México y la Comisidn Nacional Eancaria y 'de-.

1 2.2/1,2.-ESTRUCTURA D[EL SISTEMA EANCARIO MEXICAND A FARTIR DE LA
*NACIONALIZACION® . EERhi

O . Las Instituciones que integran el Sistema Rancario HexiconoJ
son? : . o

I.-La Secretaria de Hacienda y Crédito Fiblico. (SHCF)
‘II.-La Comisién Nacional Bancaria y de Seguros. (CNRS) -
III.~-E1 Banco de México.-

o IV.~Las Sociedades Nacionales de Crédito (SNC), ,incluyendd
.la Banca de Fomento. : : :

V.-Instituciones Auxiliares de Creédito.

VIe—Compafiins de Sequros.

I.- La Secretaria de Haciendn y Credito Fiblico.- le corresponde
planear, coordinar, evaluar ¥y wvigilar el sistema bancario ‘del
‘palisy que comprende el Banco Central, 12 Ranca Comercial, la
Banca Nacional de Desarrcollo y las demds instituciones encargadas!
.de prestar el servicio pdblico de banca 'y crédito. (Art. 31,
‘Reformas y Adicionales a la Ley Orgdnica de. . la Administracién’

FAblica Federal.) G

2. ITe— Comisidn Nacional Rancaria y de Sequros.—-como organismo
.descentralizado de 1la SHCP, ticne o su cargo la inspeccién 'y
“twvigilancia de las instituciones de crédito en la prestacién del
servicio publico de banca y crédito. ¢ Art. 97, Reformas a la:Ley:
General de Instituciones de Seqguros.) o

For otra parte, *La Secretaria de Hacienda vy Crédito

Sequros, cada una en la esfera de su competencia, dictard las’
medidas necesarias a fin de que 1la prestacién del serviciod
priblico de banca y crédito, asi como 1la operacidén y ‘el
funcionamiento de 1las instituciones de créditos se realicen
dentro de los lineamientos de los programas de financiamiento
formulados en el contexto inteqral de los planes nacionales de
desarrollo, cuidando que en todo momento dichas instituciones :
orienten sus actividades hacia la consecucidn de los siguientes -
abjetivos? ’

% Fomentar el ahorro nacionalj

%X Facilitar al publico el acceso a los beneficios del servicio
piblico de banca y créditos

N
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% Canalizar eficientemente 1los recursos financieros a. las
nctividades de nacionales b4 socialmente necesarias .o

'pr;orxtur1os$

%  Establecer. la adecuada coordinacién entre los programns; de .
orientacidn Yy asignacidn de los- recursos presupuestales del
ererio pdblico y los correspondientes a los recursos cred1t1c1os:
de las institucioness -

X Frocuror una oferta suficiente de «crédito ¥ evitar ' 1a®
concentracidn de recursos en peErsonas O grupos,  a fin de atender
~reficientemente . el mayor ¥ mds diversificado ndmero ‘de proyectos
- rentables; R

X ‘Descentralizar geogrdficamente la canalizacidn de recursoss

<% Promover mejores y mas eficientes instrumentos de captacicon que
“ofrexzcan al pdblico amplias opciones de ahorro e inversidn; vy :

‘:* Fromover la adecuada participacidn de la banca mexicana en los
_mercados internacionales.” (Art. 9y Ley Reglamentaria del -
Servicio Fublico de Banca y Crédito.) . : -

‘iII;~ El Banco dg Mdxico.- es constituido como organismo pdblicé»
descentralxzndo del Gobierno Federal, con persowalidad Y

- putrimon105 propios.

Tiene como finalidad emitir moneda, poner en circulacidén los-
signos monetarios ¥y procurar condiciones crediticias ¥y comblorias
favorables a 1a estabilidad del poder adquisitiveo del dinero, "al
‘desarrollo  del sistema financiero v, en general, al sano
‘crecimiento de la economia nacicnal. :

E1 banco desempefa las siguientes funciones:?
1+.- Regular la emisidén y circulacién de 1a moneda, el crédito vy
los cambios}

2+~ Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva
y acreditante de dltima instancia, as{ como regular el servicio

de cdmara de compensacidnj

servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar

3= Pfestor
operaciones de crédito

como agente financiero del mismoc en
interno y externo;
"4, Fungir como asesor del Gobierno Federnl en materia econdmica
y financiera;

el Fondo Monetario Internacional y en otros

Se= Farticipar en
agrupen

organismos de cooperacidn financiera internacional o que
a bancos centrales}) ¥y




‘6¢= Las tasas de interds, comisiones, premios, descuentos u otros :
conceptos andlogos, montos, plazos y demds caracteristicas de las*
-operaciones activas, pasivas Yy de servicios que ' realicen. las.

instituciones de crédito, se aq,justardn a las  disposiciones. ™

dictadas por el Ranco de México. (Arts. i, 2 y 14, Ley Orgdnica.
del Ranco de México.? . o

IV.~ Sociedades Nacionales de Lrédito (Banca Mdaltiple:y Ranca ‘de
llesarrollol),.—. Las Sociedades Nacionales de Crédito - son
instituciones de derecho pdblico creadas por . decreto del
CE.jecutivo ‘Federal y -cuentan con personalidad juridica oyl

. .patrimonios propios.

Las Sociedades Nadionales de Crédito cuentan con un copitdir

'representado por ceviifTicados, que son titulos de crédito-vy . se~"-

“ryrigen. por las disposiciones aplicables de: la.  Ley . General  de:
Titulos ¥ Operociones de Crédito. R

v.. - Los certlflcados de aportacidn patrimoniasl se dividen en: dos
series, -la  serie 'A° que vepresenta en todo ticmpo el 66%Z del
capital de 1la sociedad Yy solo puede ser adquirido por el propio’’
Gobierno Federal, ¥ la serie °*E*, por el 34%Z restante (S5),y 7 que:
‘puede’ ser suscrita por el Gobierno Federal, por entidades de':la”
administracion pablica federal parnestatal, por los gobiernos de

""" 1as entidades federativas y de los municipios, por los usuarios.

_del servicio ptblico de banca y crédito y por los traba,juodores de’
1os Soc1edades Nacionales de Crédito.

Las funciones de las Sociedndes Nacionales de Crédito soni’
.~ Recibir dep6sitos bancarios de dinero ( a la vista, de nhorro{‘ﬁ
Lyla plazo)dd : .
‘- Emitir bonos bancarios}

'~ Emitir obligaciones subordinadas}

— Constituir depésitos en instituciones de crédito y entidades-
financieras del exterior;

— Efectuar descuentos y otorgar préstamos o créditos;

~ Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de operturo
de crédito en cuenta corrientej

- Oberor con valores en 1os términos de las disposiciones de 1la

Ley Reglamentaria del Servicio Fdblico de BRanca y Crédito y de la = =

lLey del Mercado de VUnlores; y

—~ Llevar a cabo por cuenta propia o de terceros operaciones con
oro, plata.y divisas, incluyendo reportes sobre estas Wltimas.
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’ En relacidn a la Banca de Nesarrollo, podemas sefalar- que

fueron- ' transformadas las Instituciones Nacionales- de - Crédito.
;--Sociedades = Anénimas en Sociedudes. Nacionales de - Crédito por’
L decreto del 12 de uullo de 1985. s e

Las funclones de 1a Hanca de Desarrollo deben realxﬁarse
dentro del contexto del Plan Nacional de Hesarrollo y en especial
del ' FPrograma Nacional de Financiamiento del Desarrolloy
S procurando la satisfaccién de las necesidades f1nunc1erns de 1gs
sectores que le son encomendados en su Ley Drgdnxcu‘ -

‘»U.F.Instituciones cAuxiliares de Erédito.- Se cdngidéfdﬁ
sInstituciones Auxiliares de Crédito las siguientes? .

1.~ Almacenes generales de depdsitos
2.~ Arrendadoras financieras}
3+~ Uniones de crédito; ¥

4.~ Casas de Canizio.

“ﬁlﬁhteneg Genernles de Lepdsito.

: Los Almacenes Generales de Depdsito tendrdn por objeto el
almacenamiento, guarda o conservacién de bienes o mercanci{asiy-la
expedicidn de certificados de depdsito y bonos de prenda, También
-podrdn realizar la transformacidn de.las merconcius deposltor1os
.a fin de oumentqr el valor de éstas. Ll

-Lus uctxvndudes que podréh reclizor sont

. <= Frestar servicios de transporte de bienes o' mercancias que’
".salgan de sus instalaciones o entren a ellas, siempre que dichos®
bienes .o mercancias les esten o vayan a estar confiados: en’ 7

‘depbsitos;

- Certificar 1a calidad de los bienes y mercancias recibidos en:
depdsito, asi como evaluar los mismos, para efecto de hacer:
constar tales datos en los certificados de depdédsito y bonos de
prenda correspondientesy :

~ Anupciar con cardcter informativo 1la ventn de 1los bienes vy
mercancias depositadas en sus bodegas, para cuyo efecto  podrdn
exhibir y degpostrar los miemos, Y dar a conocer lus cotizaciones
de venta respectivas; y -
- Empacar Yy envasar los bienes y wmercancias recibidos en
dep6sito, por cuenta de los depositantes.



‘Arrendadoras Financieras.

: Las sociedades que disfrutan de concesién.para operar ;comd
. Arrendadoras . Financieras, sélo podrdn realizar las siguientes’

operaciones: : . s
~ ‘Celebrar contratos. de arrendamiento financiero;

~ . Adquirir bienes, para darlos en arrendamiento financieros

<~ Obtener préstamos o créditos de instituciones de créditof9'[de
-, seguros del pais o de entidades financieras.del exteriors o

A4,Dtorgur créditos refaccionarios e hipotecarios;

~'Otorgar créditos a corto pln*o que se relacionen con cbﬁtrotQS"
de ‘arrendamiento; s
,Cohstituir depdédsitos, a la vista y a plazo, en lnstltucxones de
~crddito; ‘bancos del extranjero, asi como adquirir ‘valores
-oproquos para el efecto por la Comisidn Nacional de Unlores, v

—«Adqu;rlr bienes, muebles e 1nmueb1e5, destinados - 'a - sus
oficinas. : RN

S Uniones de Crédito.

. Los Uninnes  de Crédito pueden operar de’ ncuerdo’a
siguiente clasificacién? :

*\Uniohéé.Qg crédito agropecuarias,

1# Un;ones de crédito industricles.

t Uniones de crédito comercianles.

}#‘ Unxones de credito mixtas de cuando menos daos de las..
actividades anteriores, siempre y cuando guarden relacién directa ..
entre si. : . R

Las uniones de créditoy de acuerdo con el ramo al . que
pertene=can, solo podrdn realizar las siqguientes actividades?

- 'Facilitar el uso del crédito a sus socios y prestar su garantia
o aval en los créditos que contraten sus socios;

—.Recibir  exclusivamente de sus socios, préstamos o titulos
‘onerosos  sujetos a  los términos ¥y condiciones sobre montos,
plazos, intereses Y demds caracterigsticas que mediante
disposiciones de cardcter general seffale 1la SHCF, CNES y el ERanco
de México}




‘M; estﬁblece la Ley del Seguro Social y de Frimas de Antigdedad. -

= Prqctlcnr con sus socios operaciones de deéscuento, préstamo iy "
crédito de toda clase}

-~ Recibir de sus socios, para el exclusivo ob.jeto de SEPViéiDé,dEQ‘
caja y tesoreria, depodsitos de dineroy cuyo salde podrd depositar:
‘la unién de instituciones de crédito; Conn

fo=-Adquirir acciones, nbl;goc1nne5 y otros titulos semednntes»
fodn mantenerlos en carteraj; vy

— Cualquier otra actividad relacionada con la ‘producE{On:
distribucidn de los bienes de 1a unién de crédito. TR

‘Casas de Cambio.

Las ‘casas de caombio son sociedades andnimas outorx adas  por
..Ya SHCP para realizar en forma habitunl y profesionnl operccxonps
i de compra, wventa y cambio de divisas dentro del territorio de’'la
vRepabllcn Hexxconu.

VIi~Compaffins de Sequros.~ tienen como ob,jetivos principales .el
‘de- cubrir con eficacia las necesidades de proteccidén a personas y
capitalesy b4 generar los requerimientos financieros
principalmente a largo plazo. . IR

. Las ‘compafiias de seguros deben administrar las reservas ‘para
-fondos de pensiones Yy jubilaciones de personal, segan. -lo

©2.2.2+~ EL MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores en Héxico se ha desarrollado::
formalmente a partir de 1977, como resultado de la aparicién de:
+-la Ley del Mercodo de Valores de 1975, que proporciond un marco':

-institucional adecuado para mejorar la canalizacidn . de los:.
nhorrosi generados en la economia hacia las diversas opciones -de
inversidén, ofreciendo seguridad y nuevos instrumentos a los”
inversionistas. A partir de entonces, 1la Kolsa Mexicana .de:
Valores dejé de ser una instituciéon auxiliar de crédito, ¥y’
ndquirid autonomia operativa y rango financiero propio. I

De  la misma manera, la aparicidn de algunos fendmenos. -
econdmicos lo han venido =a fortalecer en forma dirvecta o
indirectna, como 1la crisis econdmica de 19746, que incrementd las
necesidades de financiamiento interno a través del Mercado de’
Valoresy aumentando la operatividad de la Folsa HMemxicana de
Valores (EMV).




[ El- - -Mercado de  Valores representa un importante pilar . de
‘,apoyo para el desarrollo econdmicoy al ser una fuente - de
[ofinanciamiento para la consolidacién, diversificacidn y expansidén
v -des las empresas. ' : B

2.,2.2.1.~ FACTORES QUE INTEGRAN EL MERCADQC DE VALORES.

Los factores que integran el Mercado de Valores .son los -
siguientes?

I.- La 'Bolsa Mexicana de Valores.- Es una institucidn privaday, i’
constituida como Sociedad Andnima de Capital WVariabley{é)  la
podemos considerar como un mercado de valores organizado ~que: .
representa  un . medio de financiamiento pare las empreses -y de’
inversién para el piblico aborrador, al estoblecer contacto entre
oferentes y demandentes de titulos bursdtiles.

Actunlmente, la BMV es l1la #dnica nutorizada por la SHCF para -
‘operar en Mémico, vy estd regulada por la Ley del Mercado de :
Valores y vigilada por la Comisidn Nacional de Valores. . -

‘Funciones de la Bolsa Mexicana de VUalores

Las funciones de la KMV se establecen en el Art. 29 de la -
Ley del Mercado de Valores, de la siguiente manera?

"Las Kolsas de VUalores tienen por objeto facilitar las
transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado
'respectivoy, o través de las actividades siguientest® :

.~ Establecer locales, instolaciones y mecanismos que faciliten-
- las.  relaciones Yy operaciones entre 1la oferta ¥y la demandn de:
valores; :

- Froporcionar y mantener a disposicidn del pdblico informacidn
sobre los 'valores inscritos en Rolsay, sus emisoras y lasg
‘operaciones que en ella se realicent

- Hacer publicaciones sobre los materiales seffalndos en el inciso
inmediato anterior;}

=~ Velar por el estricto apego de las actividandes de sus socios a
las disposiciones que les sean aplicabless

— Certificar las cotizaciones en Rolsaj y
- Realizar aquellas otras actividades andlogas o complementarias

v lns anteriores, que autorice la SHCF, ovendo a la Comisién
Nacional de Valores.




.1-Dﬁe;ncidﬁes Bursétiles

. Los agentes. de Bolso ¥-los operadores de piso de los Cnsné;”'
Ndev Bolso, son - las  dnicas personas autorizadas  para reall“or
opgrgciones dentro del saldn de remates de la BRolsa.

Las. :operaciones pueden clasificarse en funcién a  su - forma -de.
contratacidn y.en funcidédn a su forma de liquidacidén, ' :

.Ql;”gerncioneé en funcidn o su forma de contratacidn?

HIJ—-Drden en firvme.— Cuando se desea realizar upa  operacidén de:
compra o de venta a un precio fijo, se deposita en el corro
réspectivo una forma de orden en firmac, de compra o de venta, en
‘donde se especifican lus condiciones de 1a postura, namero. - de.
Saccionesy  emisoray precio y caracteristicas del pago, quedando .’
“vegigtrada. en orden cronoldgico. Al coincidir las  condiciones

especificadas en una orden en firme de compra con una de wventa,
la operacidén queda cerrada.
2.~ De viva voz.- La operacidén se inicia con la proposicidan que

“realdiza  un . Agente de Rolsa u Operador de Fiso en voz .altay =&
. anunciando gi desea vender o comprar, indicando la emisoray - 1a’

“serie ‘del titulo, l1a cantidad de unidades y el precio  al: que.
'jquiere comprar o vender, '

E1l Agente u Operador de Piso que acepta la propuesta, 1o hace
“usando el término "cerrado', ' consideridndose asi concertada s lall
operacidny.-la cual. deberd ser registrada. El1 Agente u Operador. de
Fiso vendedor elaborard y entregard la *ficha dnica® al . corro:
respectivo, el que a su vex distribuird las copias de ' éste “al
‘vendedor y al compradory el "hecho® se anota en la pizarrva,’

‘ Las operaciones se consideran concertadas y surten sus efectos:
tan  pronto como la proposicidn hecha de viva- voz se  acepta:

verbalmente.

B¢~ "Cruzada® o de reqgistro.- En el caso de gque un Agente o Casa-
de  Holsa reciba de un cliente una orden de compra y de otro una
arden de venta, sobre acciones o valores de lo misma emisora y al
mismo precio, lao operaciébn deberd realizarse en la Bolsa mediante
unae operacién "cruszada®.

La mecdénica que se sigue en este tipo de operaciones se inicia
anunciando con un timbre , que enciende una lux verde en el corro
vrespectivoy que se va a realizar una orden cruzada; en seguida se

anuncia el nombre de la emisora, 1la geriey 1la cantidad - y el
precio. )




'~'que puede rescindirse o anularse la operacidn dentro del ' plazo-

. es el vendedor.

-Ell Agente u Operador de Fiso que se interese en la .operacidny
‘podra - intervenir diciendo *doy® o "tomo", de nacuerdo a :si’ . su
postura  es de oferente o demandante, cerrando la operaci6n - .con
una‘variacién en el precio convencionalmente previsto, de. acuerdo:
a-las pudqs' (7) minimas que se establecen en un tabulador. .
‘Las dnicas operaciones cruzadas en las que nadie puede: 1nterveni
se ‘dan.’ cuando una Casa o Agente de Kolsa estd realizando una
oferta pdblica primarias . : o v

4+~ Operaciones ‘de 'cama’.— Es una operacidén. que se propone e
~firme, con opcidn para que otros Operadores o Agentes compren . o
. wvendan, dentro de un margen de fluctuacién del precio. El Agent
. Operador de Piso dird a *viva voz®! ®pongo una cama®, indicando
si_vende o compray asi como el nombre de la emisora, la seriey’ “1a
cantidad de acciones y el diferencial entre los precios de camp:
o-.ventas  -E1l" Agente u Operador que acepte "escuchaer la’ ‘cama
quedard obligado por ese sédlo hecho a operar a cualquiera de . -
‘dos diferentes  precios que resulten del .diferencial  pactadoy:
‘. segln la opcién que elija, comprar o vender. - s

“B) Operacién en funcién g su forma de liquidacidnt

1.~ -De contado.- Son las operaciones que deberdn liquidarse a més
“tardar a los dos dias hdbiles siguientes -al que ~ fueron’
.concertadas ¥y conforme al horario establecido por el Instituto:
Nacional para el Depdsito de Ualores (INDEVAL) y por la  RMV. En
el 'primero 'se realiza la liquidacidn de 1los  valores; en ‘la
B sequndo 1a liquidacién en efectiva, o

2= A plazo o futuro.-Son operaciones en las que se conviene. que
au liquiduc16n serd hecha en plazo futuro, el ' cual  no poqrd:
‘exceder de 360 dias, . - .

3.~ Opcionales.- Cuando el comprador o el vendedor conviene . en'

que ‘fijen. La opcién serd de compray cuando es el comprador el
que puede rescindirla y de venta cuando el facultado pnro hucerlov

IT.—La  Comisidn  Nacional de Valores (CNV).- es un orgnnismoj
gubernumentni que norma ¥ regula las actividades del Mercado def
Valores. :

£1 desempefo ~de sus - funciones estd enmarcado en la Ley del
Mercado de Valores promulgada en 19735.
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L de Valores con la limitacidén de operar en EBolsa, lo que hacen

‘Funciones gg 1la Comisidn Naocional de Yalorves.

Las brincipules funciones de la CNV son las siguientes:,

- Inspeccionar ¥y vigilar el Func1onomlento de los ﬂgentes Y Cqsos
de Rolsa, asi como de la propia BMV} .

=~ Inspeccionar y vigilar a las emisoras de valores 1nscr1tos.f“
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, en cuanto-a‘las
ob11guc10nes que les impone 1la Ley del Mercado de Valores; St

~ Dictar medidas de cardcter general’ a la RBRolsa .y m‘”'
intermediacidén para que ajusten sus operaciopes a la Ley
‘Mercado de Uolores;

- Intervenlr udmznlstrqtlvomente a los Agentes de PBolsa, Casos de
Bolsa y EMV cuando su solvencias, estabilided o liquidez estén en.
peligro, o bien cuando incurran en algnn nacto vlolatorlo de-.-la
ey del Meorcado de Valores gque asi lo amerite. T

~..Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del INDEVAL.

IIT.~La Intermediacién.~ La intermediacidn estd cohstituido bé}
‘las - Agentes de Valores, los Agentes de Eolsa y -las Casas .. de
EBolsa. A

Los Agentes de Valores son personas fisicas o moroles,
inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarivs, a:

~.cargo de la CNV, realizan varias actividades dentro del- Mercado
a

- través de un Agente o Casa de Rolsa autorizada.

Los Agentes de FRolsa son .aquellas -personas fisicas
~-autorizadas para’ realizar operaciones bursdtiles, aodemds, ~deben .
ser. socios de la BMV y respetar las leyes que Io rigen.. . S

- Las Casas de BRolsa son personas morales socios de . la  BMY,
- debiendo cumplir para tal efecto con los lineamientos
establecidos tanto par la CNV, como por la propia EMV. Las Casas’ ./
de Folsa cuentan.con operaderes de piso, que son .las personags
autorizadas para realizar operaciones de compra-venta de volores
en el saldn de remates de la EMV.

Entre los servicios que proporcionan las Casas de Eolsa destacan.
los siguientes?

~ Realizar operaciones de compra-venta de valores vy de  1los
instrumentos del wmercado de dinero que se les ha autorizado
manegjar;

- Otorgar créditos para apoyar la inversién en FERolsa de sus
clientess?
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externos, que: provienen de créditos bancarios, comerciales).

~Asesorar a :los inversionistous tanto personas - fisicas como
‘morales, - para la integracién de sus ‘carteras' de inversién y en’
la toma de decisiones de inversién en Holsaj y - :

= Froporcionar a 1las empresas la osesor1n necesaria pofd' la’
colococ16n de valores en Folsa,. s

ST IV.-Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL).-Fue LPEOdO'
‘por decreto el 28 de abril de 1978 y entré Fformalmente
funciones '@ partir de 1980, Su objetivo es el de prestar
servicio piublico para satisfacer ins necesidades relacionadas’
“la gquarday administracidn, compensacidny, cliquidacién @
transferencin de valores., :

‘Me= Las Empresas Emisoras de Valores.- La oferta del mercado estdl.
.representada por 1las empresas que suscriben ¥y ofrecen. valoresy
‘representativos de un £rédito colectivo o su cargo o-de una- parte
"de su propiedad, destinados o proveer de recursos  financieros’,
‘para fines operativos o de colectivizacién en 1a participacién.

VI~ El Fiiblico Inversionigsta.—- E1l piblico inversionista
" representa el sector demandante de valores. Emisten dos clases de
inversionistas? las personas fisicas y los  inversionistas:
institucionales, que son las sociedades que invierten sus
recursos con el fin de hacerlos mdés productivos, )

VII.- Activos Financieros del Mercado de Valores.~ Las empresas'
cuentan con dos fuentes de financiamiento ¢ los recursos
internos, representados por su capital social, swsus wutilidades
“retenidas ¥y la depreciacién de sus activos; ¥y los recursos

‘emisién de valores, etc., que pueden ser a’‘corto, mediano y largo
pla=o. . : :

Las empresas mexicanas se han venido financiando
tradicionalmente a través de préstamos bancarios. Sin embargoy la-
"BEMV.° se ha convertido en una buena alternativa de financiamienta,:
va que le permite participar tanto en el mercade de capitales,
como en el mercado de dinero. :

En el mercado de capitales se menifiesta su presencia  a
través del financiamiento de participacidén y del financiamiento
de deuda, mientra que en el de dinero, a través de la emisién de'
papel comercial,

£l financiamiento de participacidn estd representado por las
acciones que emiten las empresas,y se denomina de participacidny
debido a que la emisidn de acciones constituye la cesidén de parte
del capital de la empresa y no tiene fecha de vencimiento.



o i El‘,Fidnnciomiento de deuda, estd representudbv‘por “las
. obligaciones, que constituyen una deuda para las empresasy :
fecha de wvencimiento ¥ un pago de intereses determinado por ‘lav

_empresa. .emisora.

‘Las. caracteristicas de estos 1nstrumentos se desarrollan
,COHtthOCibno'

'_}nstrumentos del Mercado de CQQitoles

;Uolores de Rentg Uorlnble (Acciones) .

R Los valores 'de renta variable estan representados por las:
:qcc1ones, las que se definen como un titulo valor nominativeo ‘o-al::

portador, . que representa una de las partes equivalentes en. que SEn
divide el capital social de la empresa.
- a - emisidn de acciones excluye cualquier compromiso.

nPJnnnc1ero especifico por  parte de la empresa para con ‘el .’
“inversionista 'y sélo otorga un rendimiento de inversidén -en
i funcién de 'las utilidades obtenidas al término del ejercicio.
-socinly, de tal forma que no otorga un rendimiento fijo. :

: - Las .. empresas pueden obtener la estructura de capital social:
i mds ¢ adecuada ¢ los intereses de la misma, emitiendo diferentes
tipos de uqciones, comunes o preferentes. o

S Las acciones comunes son aguellas que no tienen preferencia’’
‘‘nlguna ¥ confieren a sus tenedores iguales derechos: - ¥ .
“‘obligaciones; tienen voz ¥y voto en las asambleas de accionistas y:
“derecho a. percibir dividendos después de que las empresosV_hon
jpogodo los dividendos a las acciones preferentes. e D

d -~ Las acciones preferentes son- aquellas con derecho a percxbxn:
Cuan d;v:dendo anual fijo ¥y acumulativo, antes del dividendo de las’
i acciones comunes, asimismo, tendrdn prioridad en el reembolso del *
. ¢apital 'si'la empresa liquida, Sin embargo, su derecho de voto’
~esta limitado. : :

:La emisidn de acciones estd reservada a 1las empresas’
“constituidas como Sociedad Andnima. BRI

Valores de Renta Fi,ja (Obligaciones).

Los valores .de renta fi ja son aquellos que obligan 'a
etribuir a su poseedor un determinado interés periddico. Estos
valores pueden ser emitidos por las Sociedades Andnimas y estdn
reprecsentados por las Cédulas Hipotecarias, Bonos Hipotecarios vy
Obligaciones?! Hipotecarias, Quirogrdficas y Convertibles.



Las ' Cédulas Hipotecarias.- Son titulos valor, nominativas ‘o al:
‘portadory emitidas por un  Banco Hipotecario que tiene ' como
garantia los creéditos concedidos por el emisor, los que a su vez,.’

cuentan.con el respaldo de una hipoteca sobre el inmueble,

Los . Bonos Hipotecarios.- Son titulos valor, nominativos o ‘al
portador, emitidos por una institucién de crédito hipotecarioy
~reditda - una  tasa de interds fi,ja gue se paga mensuulmente,‘m
estdn su,jetos a amortizacidn por sorteo.

‘Obligaciones.~ La Ley General de Titulos y Operaciones:. de:
‘Créditos Art. 208, define a las obligaciones como *"titulos que’
‘representan  la participacién individual de sus: tenedores - en u
crédito colectivo constituido a caergo de la sociedad emisora®,

"Obljgocidnes Hipotecarias.—~ Son aquellas que estdn gorontizadag'
con”  una  hipoteca sobre bienes de propiedad de 1a sociedad
-emisora, Tt

“Obligaciones Quirogré4ficas.- Son aquellas que no tienen: una.
garantia especifica. sobre algdn bieng sino que ' se establecen’
ciertas  limitaciones en la estructura financiera de 1a ‘empresa
‘emisoras las que deberdn mantenerse durante la vida ‘de :-la’’
-emisién, tales como!?

-~ Una - relacidn minima y mdxima entre su activo cirvculante y su_
 pasivo circulante; ; Lo

7‘Un capital de traba,jo no menor al saldo 1nsoluto de la emxsibn*
en circulacién;

-~ Unn restriccidn en el pago de dividendos o sus accionistas} y»r

~ Una . restriccidn en 1la venta de activos fijos de 1la vempbéSdl
. remisored o ) :

3> ¥4 las Obligaciones Quirogrdficasy son oqheilas"qdév
‘dnicamente estdn garantizadas con la forma de la empresa emisoras
‘Finalmentey, el plazo de amortizacidén es inferior a los 15 affos.

Obligaciones Convertibles en  Acciones.- Son aquellns : que

contienen un derecho de opcién que permite a los obligacionistas. -
demandary en cierta época o moemento, el cambio de sus
obligaciones contra las acciones de la sociedad emisoraj; este

cnmbio se hace dentro de las cond1c10ne= fijadas en el contrato
de emisidn. ;

Los inversionistas esperan que la obligncidn convertible les
proporciane un rendimiento favorable en el idinterés ¥y en la
ganancia del capital. Asimismo, la empresa emisora acepta el pago
de una tasa de interés y posteriormente una cesién de parte de
sy capital social.
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' concecuuncia . .de la aparicidn de nuevos instrumentos,. que-han-

Fetrobonos.-l.os Petrobonos son ‘certificados de .participacidén
ordinarios, con reembolso gnarantizado, que producen’ - un
rendimiento fijo} son ‘emitidos por Nacional Financiera “como.
fiduciario . de 1los derechos derivados del contrato de . compra: .y
L.venta de petrdleo que se celebra entre FEMEX Yy el Gobiern
Federal. . - :

El rend1m1ento que paga a sus tenedores es la dxferenc;u entre’el
“precio del petréleo a la fecha de la emisidén (evoluodor
“Nacional Financiera) vy su precio de mercado al momento en..
s vence su vxgenc1o, deduciéndose el importe de 195 rend1mxento

;pqgados durante el plazo de la emisidn. :

fIhstrdmentds del Mercado de Dinerc

El f1nunc1om1ento a corto plazo que se ha venldo otorgondo
través .  de 1la EMV se ha incrementado en los dltimos _afos:: camo“

permitido tanto a 1a empresa,  como al Gobierno Federnlﬁ_obtener,
recursos monetarios del mercado de dineros estos instrumentos
bdsicaomente estén constituidos port! - El Fapel Comercialy, para: las’
empresas y Certificados de la Tesoreria de la Federacidn (CETES)
“‘para el Gobierno Federal.

E1 Fapel Comercial.- Es por  definicidn, un instrumenﬁo “qﬁe
permite a las empresas allegarse recursos a corto plazo, mediantQ_
“1la emxsién de pagarés a través del mercado de vulures.

) Nentro de las principales caracteristicas de es tos' titulo;
. ee encuentran las siguientes? :

.= Los titulos son colocados a uha tasa de ‘descuento determinada

“de " comin acuerdo entre la €mpresa emisora y la Casa de Bolsa que

1leva. a cabo la colocacidén en cada una de sus emisiones. que' 58
fectden, O

- Los plazos para  las - emisiones quedar4an sujetas a -1asy
necesidades del emisor, debiendo limitarse a un plazo minimo deﬂ
15 dias ¥y un plaxzo miximo de 91 dias; :

=~ E1 monto anual total autorizado por empresa para c;rculur np?’
podra exceder de los S00 millones de pesos; :

L El valor nominal de los titulos serd de $ 100 000 & sus ..
o maltiplos; ¥
- Los titulos se pagardn al dia de su vencimiento en el domiciliolf
del INDEVAL., o en su caso en las oficinas de la empresa emisora.

Los inversionistas personas fisicos deberdn adecuarse all
régimen fiscal que seffala la Ley del Impuesto Sobre la Renta, en
tanto que a las empresas se acunmla al impuesto global gravable.
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Se  puede ' decir que el Fapel Comercial es bdsicamente uh1 
trumenta que sirve para financiar necesidades de cardcter.

»_comercxal Yy para incrementar el copitnl de trabajo de IQSg]
empresqs. :

»Los CETES.— Los CETES son titulos valor nl portador, em1t1dos po
el Gobxerno Federal a través de. la SHCP, no estipulan pago- nlguno
de . interés a su tenedor. Sin embargo, su rendimiento se obtiene’'a
-través de una tasa de descuento, siendo la. diferencia erntre el
‘precio al - que se compra ¥y el valor nominal entregado al  ser
amortizadoy se emiten en serie y otorgan los mismos derechos y en
'10 mlsma proporcion a sus poseedores.

VQ~E1 valor, nbminal es de $10 000 6 sus maltiplos 'y “con . un’
vencimiento de 91 dilas, aunque existen emisiones a 28 dias .y 180
dias.: . L

oo oo ba primera ‘emisién de CETES se realizé el 19 de  enero..de
1978, <con un wvencimiento a %1 dias, 1la emisién fue por 5 000
millones ‘de pesos, con una tasa de descuento del 9. BSZ ¥y una tasa
de rendlmlento calculada del 10.10%. - .

RS Las transacciones con CETES se pueden llevar.a cabo fuero de
‘ 10 BMU,A ‘cuando el inversionista  compra a través de una Cosg de'
‘Bolsa ‘o a traveés de algin otro Intermediario Financiero, lo'quefr
permite el manejo de un gran numero de transacciones simultdneas.
$in embargo, ' las operaciones entre los Agentes e Intermediarios
.s@ . realizan. dentro de 1la Eolsay recibiendo los efectos de :la’
oferta ¥y demanda del mercado, que se reflejan en los precios .y
Jcotxznc;ones que se registran en el piso de remates de 1la BHV.»»,

L Los CETES se han constituido para los inversionistas, tnnto

“privados como .. institucionales, ' como un instrumento. . -de:
participacidn dentro ‘del Mercado de Valores, que  auna . A . su
.flexibilidad un alto rendimiento, con gran liquidez y seguridad.:

L+ Otros. instrumentos  operados en el Mercado de Valores.- En el
..Mercado de Valores, también se realizan operaciones con oro ¥
"plata amonedados (Centenarios de oro y Onzas Troy  de plata "
. esclusivamente), 1los cuales se manejan en paquetes de 10 en el
‘caso de los Centenarios y de 200 en el caso de las Onzas Troy' de. i
plata, " El precio de las monedas se establece por el libre Juego_
“de la oferta y lo demanda. . o

Existe también un instrumento dengminado *Aceptaciones
BRancarias®, que son letras de cambidé emitidas por empresas
medianas Yy pequeffas o su propia orden y son aceptadas por
instituciones de HRanca Mhaltiple a cambio de un crédito concedido.
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‘Las - Aceptaciones Kancarias guedan endosadas en - blanco  en
“poder de- la institucién aceptante, para aceptar su colocacién.y
“operacidn —en’ . un mércado secundario suficientemente  liquido “a
“través . de las Casas de Bolsay su rendimiento se . .negocia -a tasa
‘de. descuento,  El comercio con estas letras se realiza en’ forma
‘extraburséatil bajo sistemas de centrolz-uczon, regularizaciény
,control llevudos a trnvés del INDEVAL. B oL

37




NOTAS AL CAPITULD 2

; (1) La teoria monetaria en su forma mds ortodoxa consldern
‘que :la inflacidn es, en todo lugar y en todo momento, ‘un fendmeno
monetarios.  La formulacién y andlisis de esta teoria se deriva de’
“la e@cuacidn? ' ' :

MU=FQ-=Y

Donde Oferta Monetaria
Velocidad de Circulacidén
Nivel de Precios

Producto Nacional Bruto

DVCX
tnu

: Siendo dsta 1la teoria cuantitativa del dinero en su. forma
cldsica. La versidn moderna estriva en una ligera modificacién’ de
“ln ‘ecuncibdn onterior, para formularse de la siguiente manerat: :

m+ v=p+q=y

Crecimiento de la oferta monetaria,
Crecimiento de la velocidad de c1vcu1u516n.
Tasae de crecimiento de los precios. i
Tasa de crecimiento real del FNR,

En donde:?

L ]

m
v
p
q

Esta ecuacidn establece que un aumento en la tasa de crecimiento
de la oferta monetaria, conduce a un incremento igual en la tasa
de crecimiento de 1los preciossy manteniendo constantes el resto de
olas wvariables. El1 principal problema metodolédgico del enfoque::
‘moneturxsto es explicar los supuestos de que la velocidad 1ngre5of
del ‘dinero 'y 1la tasa de crecimiento del . producto  real,  son
sconstuntes. . L

‘Teorfa sobre la Estabilidad de la Demanda de Dinero.

En teoria la velocidad del dinero no es constante, pero es

1o suficientemente estable como para permitir predecir la
. relacidén entre los cambios de la oferta monetaria y los cambios
‘en el ingreso nominal. ' -

“La funcidn de demanda de dinero depende, para Friedman,  de-
1las siguientes wvariables! el nivel de precios, la. tasa  de’
rendimiento de los bonos y de las acciones 1la tasa esperada ‘de
inflacidn, la proporcidn de la rique=z=a humana sobre la no humanay.
la riqueza total, y los gustos y preferencias de los individuos.

e esta moneray, 1la teoria cuantitativa moderna, es .en'
primera instancia, wuna teoria de la demanda. Fara convertir a la
teoria cuantitativa en una teoria de determinacidn del ingreso es
necesario agregar al supuesto de una  funcidn ' estable de. la
demanda de dinero, una de las dos siguientes hipoétesis!
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- " 'ta  demanda de dinero es ineldstica respecto a las variables
que 1o determinan, de tal forma ques :

‘m=p 4+ q =y dado que v = 0
: Esto significa que todo incremento en la cantidad de dinerdf;
se refleja directamente en un incremento proporcional en el

ingreso nominal,

- Las variables que afectan la demanda de dinero,  estan fijas

,:° determinadas fuera de las fuerzas monetarias, Los monetaristos:
seffalan que  la tasa de interés real y el ingreso  real, -.estan’

c.determinados  por fuerzas reales Yy no monetarias. Asi, - un:
“incromento en la cantidad de dinero solo  se traduce en ‘un

-incremento del ingreso nominal.

"Teordia sobre la Inflacidn y el Desempleo

. . La tesis fundamental de la teoria monetarista es que todo.

“incremento en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, se:
-manifiesta en un aumento de la tasa de inflacidn, y en ningdn
aumento de 1la tnsa de crecimiento real del producto. -

La teoria cuantitativa clésica suponia gque la tasa de
crecimiento real del producto era constante, dade que lan economia
Csiempre se encontraba en pleno empleo. Esto a su vez suponia que. .
los salarios ¥y los precios eran perfectamente flexibles tanto a ¢
"1la «alza como o la ba,ja, de tnal forma que en el corto y  largo

'_plozos @l mercndo de trabajo siempre estaba en equilibrio.

Ll La teoria cuaptitativa moderna, introduce la *Teoria de la
. Tasa Natural del Nesempleo" para ewplicar que la- tasa de’
...erecimiento ‘renal del producto es una constante. -

Segidn el andlisis “onetaristu,‘ la tnsa natural de desempleoc :. .

‘@5 el pivote alrededor del cual gira la tasa real de desempleo, ¥
‘e@stn  asociada al equilibrio en el mercado de trabajo y "por. 1lo’
tanto, o 1la estructura de la tasa de salario real. En esenciay
afirman, la tasae notural no depende de la tasc de inflaciény sin
embarqgo, cuando la cantidad de desempleados es la correctay la
inflacidn permanecerd estable.

Las expectativas Adaoptativas y Racionales

. En un modelo Keynesiano con expectativas adaptativas, una
politica activa, como lo seria un aumento de la ofertn monetaria,
generalmente bajarina el desempleo ¥y aumentaria el productos
aunque también aumentaria la inflacidén en alguna medida. ~Fero en
un modelo similar con expectativas vacionales, un aumento de 1la
oferta monetarin no tiene ningun efecto en el desempleo o en el
producto, simplemente produce inflacién.




0 En_ la teoria monetarista se acepta 1a dicotomia clésica
“entre Tel sector real y el monetario, 1o que se refle,ja en- las

“. dimplicaciones. de politica.

A partir de la teorio cuantitativa en su versién modernas.
los  monetaristes formulen que 1a exponsién del crédito y de. la

mumentor 1a produccidn ¥y el empleo.

S -~ La -accién del Estado en la economia no tiene ninghdin efecto
benéfico .y en el enfoque de expectativas racionnles ni sigquiera

...en. el corto palzo se admite gque la produccién y el empleo puedan-
ser modificodos o través de cambios en la demanda agreogada por 1a
'ap11c0c1on de 1la politica econdmica del gobierno.

v - En cambio el Estado si puede perjudicar el comportamiento de
koo econemla, al pravocar inflacién {(mediante la expansidn

o monetaria) Y limita las posibilidades de progreso tecnoldgico

(cunndo impide que operen las leyes del mercadoy eliminando los
‘estimulos a la produccidn e innovacidnl.

. Es  importante seffalar gue mientras para Keynes vy 1los
o Neokeynesianos el principal problema del sistema capitalista es

el desempleo Y 1a concentracidén  del ingresoy para los

 fmonetari5ta5 el principal problema 25 la inflacién, 1a que es
. provocada  por el exceso en la cantidad de dinereo, producto del
dntervencienismo del Estado.

‘Desafortunadamente® dicen los monetaristas, el Estado debe
intervenir en la economia para aumentar la oferta monetaria, Sin
vemborgo, concluye Friedman, el Fance Centrnl debe actuar con base
Jen’ reglas automdticas ¥y no discrecionales por e.jemplor debe .

participacién - del Estado en la ecoromia no son efectives  para“ -

Aaumentar 1a oferta monetaria a una  tasa constonte e igual a. > la.o

‘del FPNB real potenciaol, mdas wuna tasa de inflacidn que se
establezca como meta} ello permitird un crecimiento sostenido del
“producto real con estabilidad de precios; el resto del ajuste lo.
“realizard el sistema de libre mercado.

Kajo - esta ideologia, en que el Estado es ineficiente se
recomiendal

~ Limitar los gastos gubernamentaless

- Limitar los impuestos;

—= Eliminar los controles sobre precios y salarios;
— Establecer el libre comercio} y

.~ Elminar 1las regulaciones en todos los campos incluyendo los
relativos a la educacidén y salud,
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I

El puquete de politicas de ajuste del FMI qﬂe es aplicado  a"

JMéXicq, en el contexto de 1la politica monetarista, incluyve!

=~ Politicas de contraccion de la demanda agregada, redutiendb  ' 
'principulmente el gasto del Estado.

'~ Politicas de 1liberalizacidn de mercados, que incluye a las:

tasag  de interds, el mercado cambiario, el mercado de  precios’
internos eliminando subsidios ¥y precios tope pero controlando
salarios; vy

‘= Politicas de liberalizacidn del comercio exterior eliminuando

los obstdculos arancelarios y no arancelarios a la importacién,

- Tiebido - 2 1la importante participacién del sector pvblico  en =

-la. economia, +también se aplican restriccicnes a 'la politica.
fiscal "y cuando el desequilibrio en la balanza de pagos alcanzi

~magnitudes considerobles, se establecen topes cuantitativos?

o= Al ‘endeudamiento. externo del sector prblicos

i="A.la emisibébn monetaria} y

" ='Al déficit fiscal.

Pbliticu monetaria. Generalmente, el paquete de acciones
monetarias comprende un programa de restriccion en el crédito y/o

-alzas’ en 1lnas tasas de interés, por medio del aumento de los .~

requerimientos de reservas del sistemn bancario (enco,je legalds
asf como otras medidas de cardcter monetario tales comoc  la-

elevacidn de la tasa de redescuento del Hanco Central y venta de

obligaciones de Tesoreria en el mercado interno, ademds  del:
establecimiento de limites a la emisidén de pasivos monetarios por,

‘el Banco Central.

_Folitica  fiscal:  E1l programa fiscal enfatiza. la reduccidn . del .
déficit del sector pdblico, bdsicamente por la contraccidn del

‘gasto ‘corriente, En casos drdsticos, se requiere de

.~ modificaciones en el sistema impositivo para aumentar -mds 1la:

recaudacidén fiscal y financiar el déficit. Villarreal, Renes °*La-

- Contrarrevolucién Monetarista®; Frimera Edicidén, 1983, Ed.-~

Oceano. :

¢2) E1 control de cambios integral tiene come caracteristica
el "hacer obligatorio que toda venta de moneda extranjera se haga
a - 1la autoridad cambiaria y que toda compra de moneda extran,jera |
se sujete a permiso previo de dicha autoridad. Mancera, ‘Miguels
*Inconveniencin del Control de Cambios®", abril de 1982, Eanco de
México S.A..
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(3> El control de cambios dual se caracteriza por tener-dos.

- mercados de divisas, uno sujeto a control ¥y el otro libre. En el
primer mercado se incluven las exportaciones de algupas.’

‘mercancias cuyos precios son fdciles de conocer y cuyas ventas ‘al
exterior se  hacen por un n¥Ymero mds o0 menos reducido. de

exportadores que pueden ser vigilados en detalle en cuanto a su.’.

forma de operar y su contabilidady también s@ incluyen' 1los

créditos  del exterior que se registren ante 1a autoridad, For

otra parte, en el mercado libre se efectdn el resto de las

transacciones, tal y como se hace en un régimen. de -plena

convertibilidad. Op. Cit. Moncera, Miguelj}... o

(4) Las cuentas en délares que emxistieron hasta esta - fechas
en realidad, - muchas de ellas, no constituian una entrada de
“divisas al sistema bancurio, sino que eran depositos en pesos al
“tipo-de .cambio délar, ofreciendo un mavor rendimiento, 1o que en:
el momento de su pango en ddlares se constituyd en una sangria de
 divisas. SN

(5) Hasta el 2 de febrero de 1987 la SHCF autorizé la venta
de Certificados de Aportacién Patrimonial (CAF’s) de Ranamex . Y.
ERancomery como parte del programa de colocacién del 34% del
capital social de las Sociedades Nacionales de Crédito. -

Las colocaciones de Rapnamex equivalieron al 34% de su .
_capital pagado ¥ su precio inicial fue de 11 000 pesos. En el .
caso de ERancomer, 1la oferta representd el 234X de capital (aungue
éste se amplio en la misma proporcidén) ¥y su precio inicial fue de
24 000 pesos. Los CAF’s se vendieron por medio de las Casas de ::
ERolsa  y. tuvieron rendimientos extraordinarios en unos cuantos’
.dias. Algunos analistas atribuyeron lo anterior a una presunta
“subvaluacidn y otros a la enorme demanda inicial. que  tuvieron
entre los inversionistas. For su parte, el Eanco del Centro,.
" 'Banca . Confia, Ranca Cremi y Banco Internacional,pusieron a-_la
. venta.sus CAF‘’s los dias 13, 20 y 21 de abril de 1987, HANCOMEX
SN.C.} *Comercio Exterior®, Vol. 37, Num. 3, marzo de 1987,
Méxicos y BANCOMEXY S.N.C.} "Comercio Exterior®, Vol. 37, Num. S5,
mayo de 1987, México. :

6) El 3 de febrero de 1976 1la Holsa de Valores de México
‘cambid su razén social por ln actual de EKolsa Mexicana de Valores:

S.A. de C.V.

(@] PuJut- medida que se utiliza en la ERolsa para determinar
el importe minimo en el que se aumente o disminuya el precio al
. que se ofrece comprar o vender una accidn. . .







. 3.-L05 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FELNERACION (CETES)

©3.1.~ ALGUNOS ANTECEDENTES

La politica monetaria debe disponer de un con,junto de';

instrumentos que 1le permitan regular el wmedio circulante Y:"“

fomentar el mercado financiero. Los instrumentos de regulacidn:
monetaria son las operaciones de mercado abierto, el enca,je legal
Yy las tasas de redescuento. ’

- El uso de cada instrumento esta en funcidn del objetivo que
se. .desea  alcanzar, y se ve influido por el comportamiento . de
diversos factores » como por ejemplo! el grado de desarrollo-del
mercado de valores, 1la existencia de valores gubernamentales en
-poder del pablicoy lus necesidades financieras del sector pdablico
o privado y el comportamiento de las tasas de interds en los
mercados internacionales. :

o . S8i revisamos los instrumentos de que han podido disponer 1las .
autoridades financieras, encontramos que 1la politica monetaria-

mexicana ha descansado tradicionalmente en el enca,je legal como.’

forma de distribuir la cartera de las instituciones de crédito-

entre el sector  pdblico y el sector privado, determinar. el
multiplicador de expansién crediticia Yy controlar la
disponibilidad del crédito. E1 redescuento sdédlo por excepcidn ha
"sido wutilizado como instrumento de control y a tasas que tienen
poco que ver con el costo alternativo del dinero,

Sin embargo, la utilizacidén del encaje legal plantea ciertas
limitaciones a los requerimientos de la economia en los 80‘s para
- el adecuado ejercicio de 1la politica monetaria y crediticia.

Las limitaciones consisten en que el régimen de encaje legal
no puede estar variando con la frecuencia ni con la rdpide= que
.demandan las cambiantes condiciones de la economia en épocas ‘de
inestabilidad. TIlebida, al desfasamiento que existe entre el
momento en que se adopta la medida y el wmomento en que se
reflejan sus efectos en la economia. Ademds, el régimen de encaje
legal es muy eficaz para contraer el crédito, pero no para.
expandirlo, lo que resta eficacia a las medidas de  control
‘monetario e introduce un cierto retraso sobre los efectos que con
ellas se persiguen.

En contraposicidn, la colocacidn pblica de titulos
gubernamentales hace posible financiar parte de las erogaciones
del Gobierno Federal con mayor flemibilidad y suaviza las
perturbaciones transitorias de los movimientos de los flujos de
caja de 1la Tesoreria de la Federacidn. Esto se debe n que las
condiciones de 1liquidez del Gobierno vy del pdablico estdn
invertidos;} cuando el publico pierde fondos con motivo del pago
de impuestos, vende los titulos que posee y es cuando el Gobierno
adquiere .liguide=z por la recandacidn, absorbiendo parte de sus
titulos; ¥y cuando éste paga aguinaldos, requiere de la colocacidn
de titulos que adquiere el pdblico en general.
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Asi, la existencin de titulos gubernamentales es necesaria
para poder llevar a cabo una politica monetaria mas ‘eficaz a
-través de las operaciones de mercado abierto. '

' 3.2,-0RIGEN DE LOS CETES

Los primeros titulos gubernamentales en México fuervon los: "
~Ronos. de 1la Tesoreria <(RBonos Financieros) en: 1962,  los que -
tuvieron resultados desfavorables. . e

Las causas del fracaso fueront

=Un marco legal muy restrictivo, al establecerse que  las -
Instituciones  Nacionmnles de Créddilto y de Seguros no . podian’
obtener. los  bonos y que sélo en forma excepcional el Eanco de .
México los podria adquirir, ndemis los bonos deberian retirarse

"de. la circulacidn al finalizar cada ejercicio fiscal, 1lo que

cimpedia 1la permanencia del mercado y obstaculizaba su desarrollol
y -

o =Un inndecuado sistema de operacidn, el procedimiento adoptado
- parn colocar los Ronos no fue el conveniente, ya que los titulos
se utilizaban como medio de pago o los contratistas o proveedores
gubernamentales sin que existiera una infraestructura ordenada
~para la negociacidén de los valores.

. Los Eonos de 1la Tesoreria desaparecieron en 1977, a0l
realizar las autoridades del pails diversos caombios en el sistemn
~finpanciero, 2 fin de adecuarlo a las nuevas condiciones de 1la
economia. . Frimero fueron los certificados de depdsito bancario a
"By by 12 ¥y 24 meses. FPosteriormente, se autorizaron los depositos

‘a " plazo retirables en dias preestablecidos. Asimismo, por

-~ decreto, el 28 de noviembre se autorizd la emisidn de wvalores
gubernamentales denominados Certificados de la Tesoreria
(CETES) »

La colocacidn de estos valores gubernamentales responde . a
los siguientes objetivos!

%X Financiar con recursos no inflacionarios parte del gnsto
pdblico ¥y atenuar las variaciones de los flujos de caja de 1a
Tesorerin de la Federacidn. El mayor contacto con las fuentes
financieras permite que en el financiamiento del gasto pdblico se
considere mAs estrechamente la disponibilidand y el costo del
dinero.

% Controlar las fluctuaciones de la oferta monetaria e influir
sobre 1las condiciones crediticias de 1la economia. Esto hace
posible que 1as autoridades finpancieras inyecten o absorban
dinero en el mercado, lo que permite una mayor congruencia de la
politica financiera con la situacidn econdmica general.
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.*v Fernitir que el BRanco de México realice  las operaciones "de
-mercado abierto., La ausencia de un instrumento monetario  que
permitiera las operaciones de mercado abierto, obedecia a que:la
regulacion’ del medio circulante y el financiamiento del  déficit
prblico se consequia mediante otros mecanismos, entre los. que: -
destacaba un elevado porcentaje del encagje legal. (.

La emisidn de CETES es un factor contraccionistae del wmedio
‘circulante, al adguirir el publico o el sistema bancario los
valores, a cambio de moneda que el Gobierno captn. En cambio 1la
~amortizacidn de CETES provoca una expansidn del medio circulantey
- puesto . que el gobierno paga sus adeudos con dinero que epntra en
12 circulacién., ,

. i_os CETES también influyen sobre las tasas de interés
mediante el monto emitido, el plazo y el rendimiento, . al ‘.
representar una opcidén para los ahorradores - frente a otvros 7
valores., :

R e acuerdo con el decreto que los cred, 1los. CETES - son

L titulos de crédito al portador en los cunles se consigna @ al

‘Gobierno Federal a pagar su valor nominal a la  fecha  de ‘su’
vencimiento.

= . Fara la administracidén de los titulos se cred un sistema de
depodsita  central, que requeria de un Comité Mixto de Emisidén:
(compuesto por el Banco de México y por la Tesoreria de  1la
S Federacidn) ¥y de un Instituto de Depdsito Centralizado de Valores -
CINDEVAL) » Este sistema opera contablemente, los wvalores  se
emiten en custodia en el EKanco de México} este organismo 1lleva
cuentas de registro de CETES a las Casas de Eolsa y éstas a  sus
clientes. : B

-Al mane jarse las operaciones en libros, se evita el movimiento .
fisico de valores, con laos costos y riesgos inherentes, Yy, de. .
esta maneray la c¢colocacidn, transferencia y redencidn se
realizan con méaxima agilidad, economia ¥y sequridad.

Los adquirientes pueden  ser personas fisicas o morales, e
. pacionales o extvanjeras., El valor de cada titulo es de S000 . . =«
; pe<os o maltiplos, amortizables en una sola exhibicién. Su plazo-
es de 360 dias como maximo.

3.3.~-COLOCACION FRIMARIA DE CETES

El1 monto 'y 1las condiciones de colocacién primaria  los
determina 1la Secretaria de Hacienda y Crédito Fablico (SHCF).
Fara ello debe considerar los objetives y las posibilidades de
regulacién monetarin , de financiamiento del gasto pdblico, de
influir  sobre las tnsas de interés y de propiciar un  sSano
desarrollo del mercado de valores. naAntes de cada emisién la SHCP
consulta al ERaonco de México que es el agente exclusivo para
colocar y redimir los valeores.



= En  México, el Gobierno fija 1la tasa de descuento y pide a
ilas Cnsas de HBolsa que realicen sus suscripciones, a diferencia
de- otros  paises en . donde 1las autoridades gubernamentnles
determinan la denominacidén, el vencimiento y el volumen de los
‘valores "que se ofrecerdn en venta ¥y solicitan a las Casas . de
‘Rolsa presentar sus ‘licitaciones y precios de mercado.

R Este procedimiento de colocacién se determind con la
“finalidad de construir el mercado de Certificandos sin
.distorsionar 1la estructura de tasas de interés vigentes 'y sin
csustraer violentamente fondos invertidos en otros instrumentos
-financieros. ’

__»'El,‘17 de sceptiembre de 1982 se modificd el sistema de
.colocacidén  primaria de los CETES:; de t4l forma que la - tasa. de:
interds seria fijada por subasta. :

o El 185 de octubre del mismo affo se modificaron algunos puntos
para. evitar. que las . posturas produjeran efectos: que no
" correspondieran a las condiciones reales del mercado.

Estas son las reglas que estuvieron vigentes hasta  finales
de 1985 y funcionan de la siguiente maneral

n) Los poastores pueden scer las Casas de Rolsa, las empresas
con autorizacién expresa del Banco de México, Yy las Instituciones
de Crédito. Estas dos dltimas deben de actuar por cuenta propia vy
tener contratos de depdsitn de CETES en administracidén con ‘alguna
- Casa . de Bolsa. Toda postura tiene cardcter de obligatoria para el
postor.

: b) El viernes a las dos de la tarde el BRanco de - HMéxico
..emitia una convocotoria donde se indicaba la fecha de colocnciédn,y
“la ¢ lave ‘de la-emisidn, el monto minimo garantizado o cada postor

y el monto total ofrecido. ’

: c)  El monto minimo para cualquier postor era de veinticinco
‘millones.

: d) Las posturas podian ser de dos clases? las competitivas,
donde el postor propone el monto y la tasa de descuento a la que
"e@staba  dispuesto a adquirir los CETES; vy las no competitivas,
donde el postor solicitaba un monto expresando su conformidad de
‘adquirir los valores al precio que se determinaba por el promedio
de las posturas competitivas,

e) Las ﬁosturns competitivas de cada postor no debfan
rebasar el 40% del monto total que estaba solicitando.

£) Se hacia una primera asignacién donde se cubrian - las
posturas no competitivas hasta por el monto minimo que se
garantizaba a c¢ada postor., La  tasa pondervada global ¥y su
desviancién estdndor s& calculaba con base en las posturas
competitivas.
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Las' ‘posturas cuya tasa era superior @ la tasa  pondevrada

v'qlobol mds  una vez ¥y media su desviacidén estdndar eran
: el:m1nud05. : -

: q) La seqgunda asignacidn se haocia sobre el monto restante

} 'veport1éndose a - las  postures competitivas en orden  creciente 'a

»ooeus tasas de descuento hastn que se satisfacian  todas 1las
“posturas o se agotara el monto por asignar.,

‘h) " En la tercera asignacidén se vepartin el monto restante a

‘las posturus no competitivas, a provrrata de su wonto adn  no.
,ntend1do. .

En’ 1981 se crearon instituciones especializadas en los
£itulos, de manera que 1las Casas de Bolsa dejarian de tener que .
~tratar directamente <on el Eanco Central paTa Ooperar con ﬁcc1ones

“Burqﬂt11es Somex S.M. v Operadora de RBolsa S.A..

B En octubre de 1985 se volvié al antiguo manejo, el Danco de
,Héxlco dejaria  de hacer subastas de CETES y fijaria la “tasa ‘av
‘pagar a las Casas de Eolsa en la colocacién primaria de estos
Anstrumentos. Asi, se quitaba a las Casas de Eolsa la facultad de,
£ijor 1las tasas de rendimiento, l1as cuales habian alcanzado  un
alto: nivel de 764 anual. Desde luegoy lo que hixo el Ranco de
México fue bajar dichas tasas, wmientras que las Casas de Bolsa b4
~1la Ranca, presentaban sus solicitudes de CETES.

El retorno de esta forma de operar los CETES!?

1.-Evita la volatilidad de las tasas de CETES,

. 2.,~Regresa o utilizar instrumentos de financiamiento como el
~yencade legal (regservas bancarias que eowrige el Ranco de México por'v;j
codn peso deposxtndo) Y la emisidén de dinero.

3.~-Afectn las utilidedes de las Casas de  Kolsa, pero . les. -
quita el riesgo de asumir posturas en las subastas quey si bien

“daban  buenas ganancias, a varias Casas de Bolsa les costo: su
desaparicién.

A,~Limita l1la expansidn de las Casas de Rolsa y devuelve.
parte del poder perdido a los Bancos. Sin ewmbargo, se considera
‘que las Casas de Rolsa ya se han ganado a los grandes clientes al
satisfoacer sus necesidades que los Rancos no pueden cubrir.  Asi,
el mercando se segmenta en los clientes chicos para los Bancos vy
1os grandes para las Casns de Rolsae.

Se-0na 1a pauta para crear un instrumento similar a los CETES
que permita un financiamiento a largo plazo, titulo que sevia el
equivalente al *treasury bond® estadounidense, También permitiria
el desarrollo del Bono de Indemnizmocidn Bancaria (BIR), que se
cretd para liquidar a los exbonqueros.
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A “&¢-En mnteria de tasas, dificilmente podrin esperarce qﬁé
"bajaran  ‘de - sus altos niveles, vya que debia mantenerse el
atractivo para continuar expandiendo el mercado. B,

2 Sin " embargo, para los tenedores de CETES ésto significaba-
una - reduccidn de sus utilidades, lo mismo. que para las Casas de .~
Rolsay por lo que se llevé a cabo una descolocacidén de CETES, que -
para octubre y noviembre fue de 200 mil milloners de pesos.

i En el mes de noviembre, nuevamente subieron las tasas de
~rendimiento y empezd a funcionar el método de sondeo. Antes de

que el Banco de México fi.jase las tasas a pagar en cada emisidén,
vexistia la obligacién de efectuar una consulta entre algunas
.Casas 'de Rolsa.

elave, 1a que se refiere a la semana, al affo en que se emiten y a
1a fechn de vencimiento! por ejemplo 24-83/14-VI1-83.

S E,4.-0PERACIONES CON CETES

] El mecanismo de operacidén de los CETES consiste en un
sistema mixto integrado por itransacciones dentro y fuera de "la
bolea. Las compras vy ventas entre los intermediaerios. y sus
clientes se efactian fuera del mercado bursdtil, lo cual  hace’
posible mane.jar un ndmero elevadeo de operaciones b4 las
. operaciones enire agentes se realizan en el piso de 1a bolsa, a
-fin' de que el pdblico conozca las cotizaciones de los valores - en
forma oportuna, Este sistema permite que los agentes, Casas de
" Bolsnay nctden como comerciantes dispuestos a formar inventarios
.de. certificndos o a desprenderse de ellos, seqgin. les ofrexzcan o
.demanden titulos, de wmanera que el tenedor de un Certificado que:

dispuesto a adquirirlo, para que la operacidn pueda llevarse a
cabo. ’ .

Los pasos a seguir para invertir en CETES sont

e I.-Comunicarse telefdnicamente o visitar a la Casa de Rolsa .
. de’ su preferencia y manifestarle al ejecutivo de cuenta o -
. promotor su interés por invertir en CETES. : .

IX.~Firmar un contrato de depédsito de titulos en
administracion con la Casa de Bolsa.

Los contratos que firman el cliente y su Casa de Rolsa, son
documentos legnles aprobados por el Eanco de México y la Comisidon
Nacional de Valores.

48

" Finalmente, 1las emisiones de CETES se identifican con wpin -

“desee "venderlo no tenga que <coincidir con . .un inversionista:




; debidomente requisitados, expedidos por la Casa de ERolsa.

s -Casa de FEolsa su decisién en el ‘transcurso de ‘las  horas
shdbiles del dia anterior al cual usted necesite el dinero. La.
Cnsa de Bolsa pondrd a su disposicidén el producto de 1a ventn de-

‘Holsa, o bien 1o abonard en la cuenta de cheques del. propio
cdinversionista. S

- Los certificandos no estipulan el pago de intereses, sino que
se compran .y se wvenden con bnse en una tasa de descuento., Su

orendimiento se deriva de 1la c¢olocacién bajo par, esto es, por
~"deboa,jo de su valor nominal. et

&1 manejorse el rendimiento de los CETES con base en la tasa

‘s interdsy tiende a st valor nominal. Este forma de cotizar’
significa que tasas de descuento mds bajas representan precios
més altos y viceversa, L

: For otra parte, cunndo el inversionista adquiere en forma
simple un certificado, obtiene un rendimiento que resulta de 1la
diferencin entre @l precio de compra ba,jo par ¥y el valor " de
redencidn o precio de venta. .

No obstante, puede ocurrir que el rendimiento sea nulo o
negativo, es decir, si la inversidn se realiza por un plazo muay::

. No existe emisién fisica, por lo que el inversionistal‘;
rec ibe por . su wadguisicién los comprobantes de depésitpr'g

II1.~Fara vender parcial o totalmente sus CETES, notifique ja =~

L BuS titulos vya sea fisicamente en las oficinas de la Casa -de' .

“lde descuento, el precio de los titulos, de no variar las tasas de..’

" torto en el cual el titulo no logra apreciarse lo ;uflclente para. .-

. aleanzar el precio de compra del intermediario.

'~ ‘los férmulas para calcular el precio y el rendimiento de 105‘

titulos son?

Frecio = Valor nominallil-(tasa de

Dias por vencer

descuento x b2 RN

360

Valor nominal-Frecio
Rendimiento = »

Precio

360

Dias por vencer
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Fara determinar el punto de equilibrio, en - donde eli_i‘

inversionista ni gana ni pierde, en la posesidn de los titulos se
utiliza la siguiente fodrmulal o

. Equilibrio T. de des. de compra - T.de desc.. de ventnrq
{lias que se debe = : .
poseer el titulo) T. de desc. de venta
® Lias por vencer

i Las. tLransacciones que pueden realizarse por medio  de los :
CETES son de tres tipos: ’

—~Las compras y ventas simples.~En donde el rendimiento de 1la
operacidn estd dnudo por el diferencial entre el precic de compra
'‘ba,jo par y el valor de redencidn o el precio de venta,

. -Operaciones de reporto.—Estas transacciones consisten en
las compras o ventas gue vealizan las Casas de Roelsa con unpa
cldusula de comprar o vender huevomente a un precio fijo. El -
reportado, la Casa de Rolsa, paga al reportador, el cliente, un. .
premio por la operacién. Las operaciones pueden efectuarse por un. -
plawo minimo de 10 dias y un médximo de 45. e

Estos movimientos facilitan o las Casas de EBolsa el acceso
“al ahorro del sector privado a la vexz que se me,jora el sistema de ..
intermediacién financiera nal hacer mds amplio y flexible - el
‘o mercado de dinero. - B

E jemplot

i1.~Un administrador desea invertir 100 millones de pésos 'u‘:.v‘

‘cinco dias a una tasa de interés conocida.

2.-l.a- Cnmsa de Eolsa le ofrece un reporto w2 cinco dias
mediante el cual le vende CETES que le faltan 83 dias por vencer
n un descuento de 53.30%, el premio (tasa de rendimiento) es de
S5%.

3,~Al1 iniciar la inversidn el inversionista adquiere ?

Frecio de cada CETE = 10 000¢(1-.5330 x Yy = 8 741.53




: 100 000 000 :
Nrimero de CETES comprados = = 11 349
8 741.53

4.~ A1 - finalizar el reporto, el inversionista wvende

: ] los:
.CETES y recibe!? :

Importe de los CETES = 11 439 x 8 741.53 = 99 994 361.67 .
i ferencia en efectivo para los 100 nmillones = 5 638.33

‘importe del piemiod

PP P94 361,67 x 55 n = 763 845.82
360
Total obtenido = 100 7463 845.82

S.~El1 rendimiento de la inversién fuel

100 763 845.82 - 100 000 000 360

-
L}
X

L]

100 000 000

) ~Los = préstamos de CETES.~-Los +titulos propiedad de
inversionistas puceden ser prestados a las Casas de Folsa, las que
D pueden utilizarlos en 1la simple compra venta o en operaciones  de
sreportos. Por estas operaciocnes las €Casas de Rolsa cubren a los
inversionistas intereses que permiten ganar un rendimiento

- adicional sobre su inversidn original,

B Las Casas de Kolsa en ningin caso  podrdn recibir estos
préstamos de otras Casas, ni vender los certificados ob.jeto de wun-
préstamo al Fanco de México o a otros intermediarios bancarios.

Fara ejemplificar las operaciones con CETES a lo largo de su
periodo de vida, consideremos la siguiente tablal




“EJEMPLO
OFERACIONES CON CETES

v HOR KKK AOK 5K 3 KK KKK o KKK 3 KKK K Ko 3K Kk oK K KK
-~ TIEMFO FPrecio T. desc. T. rend.

(Dias)

KAKKEKIOK KKK AR KKK FE KKK K AR KA FAKKAAKK
?1 2010.38 39,15 43,45
20 021,25 39.15 43,40
80 9130,00 39.15 42,88
70 PRIB. 7S 39.15 42,38
&0 ?347,.50 39,15 41,88
S50 P456.25 39.15 41,40
40 ?565.00 39.15 . 40,93

.30 Q673,75 39.15 40,47
20 2782,50 39,15 40.02
10 $891 .25 39.15 39.58

0 10C00.00
***K****#*********It*?****«********
FUENTE? BHVY3 Anuario Financiere y Eursdtil

Emisidén 20-82.

. La.tabla anterior nos muestra cémo a medida que disminuye ‘el "
ndmero de dias por vencer, el precio del titulo tiende a su valor -
‘nominaly “la tasa de rendimiento converge al valor de 1a tasa _de’.
‘descuento. :

Por otra parte, al incrementarse la tasa de descuento. el
‘titulo disminuye de precio y aumenta su rendimiento, - aun cuando
disminuyen los dias por vencer. N

" 'Régimen fiscul de la inversién en CETES.

El régimen fiscal a que se suyjeta las ganancias proven:entes}
'de” operaciones en CETES es como sigue! tratdndose de personas .
fisicas los rendimientos estan exentos de gravamen, y en el caso
de las ‘personas morales las utilidades se acumulan o su'.  ingreso.
gravable, e

Los .rehdimientos . derivados de las operaciones de réporto b 'déT»
préstamo de CETES se acumula al ingreso gravable  de los .«
causantes. -

' '3.5.-L0S CETES FRENTE A OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

En 1la eleccidn de la opcidn de inversién iddénea para .cada
iodndividuo dependen factores como los son! lao seguridad que .ofrece
el instrumentos; la liquidez o 1a facilidad de disponer de dinero

ven efectivo, y el rendimiento que se relacionn a su vez con. el
riesgo. -
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; * La renta fija no tiene riesgo y 1la renta variable tiene un’
mayor riesqo, pero también un mayor rendimiento. En la eleccién,
debe. considerarse 1la necesidad que se desea satisfacer con el-
instrumento. Esto es, se invierte en forma temporal o $i se desea.
cobertura- cambiaria o inflacionaria o simplemente si <e desea
recibir una cantidad fija de dinero mensual. |

La regla que rige en la eleccidn de la inversidn financiera: ’
es la diversificacidn,.

: . Los: CETES mantienen la competencin, principalmente, de las.
Aceptltaciones Pancarins y el Fapel Comercial,; no ohstante que haya:
otro . tipo de wvalores del mercndo de dinero. en el Sistema
Bancarios.

E Las caracteristicas de 1los instrumentos mencionados
consisten en que todos tienen un riesgo bnjo y alta liquidez ' a .
"plazo no mayor de un affo, sin embargo., es necesario seffalar las-
caracteristicns especificas de cada uno de los instrumentos. )

Aceptaciones Bancarias

= Flexibilidad en cuanto a plazos de inversidn (no mayor de '90’
dias) .

- Tasa de interés acorde al momento .

"=~ Los recursos captados pueden utilizarse, en un 100X por no
estar sujetos a enca.je legal.

- Los compradoresy son empresas de cardcter no  financiervo,
residentes en el pais con excedentes de liquide=z.

"= VYalor nominal es de un minimo de $ 100 000

:4'Se‘Emiten con la finalidad de complementar la captacién

CEl Papel Comercial

—~ Son emitidos por empresas grandes en st ramo.
- Vencimiento a 91 dias.
-~ Los titulos son colocados por las Casas de Eolsa,

~ 'Son emitidos por importes minimos de $10 000 é miltiplos dé
esta cifra, en moneda nacional.

- Los titulos son colocados a una tasa de descuento variable,
.~ Tienen establecido su rendimiento.

- Son para finonciar el capital de trabajo.
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Los CETES.

= Son titulos de crédito al portadars

Vencen de 28 a 91 dias.

_éstun reépaldados porrel Gobiernoc Federal,
El valor de cada titulo es de $10 000
”ﬁuntiene una tasa de descuento.

‘Hantiene una tasa de rendimiento.

“Fosee liquidexz inmediata.

_Lo$ CETES coinciden con el papel comercial, en tanto . que
también tienen tasa de descuento, de rendimiento, vence a los %21
‘dfas vy valen $10 QCO, salvo que el papel comercial da -mayores

S mejores que las anceptaciones boncarias.
Las principales ventajas de los CETES son?

="El respaldo que tienen por parie del Gobierno Federal para su .
“redencién. . s

especialmente ' durante las épocas previns a los pagos de
Limpuestos, aguinaldos y de proveedores. :

~‘fPara el pdblico, los Certificodos han resultado ser buenas
salternativas de inversidn, dada su rentabilidad, simplicidad "y
.. alto grado de sequridad y liquidez, al ser ampliamente negociados
~en el mercada, constituvéndose en la mejor forma de aplicacién
inmediata de disponibilidades ociosas, en el muy corto plazo.

V= 8i se retira el titulo hasta su vencimiento, su  tasa de
Crepdimiento es superior a2 la tasa de descuento. :

rendimientos que los CETES. Pero aun asi, estos “ultimos son - -

Fara  las empresas, 1los CETES son una inversién atractiva para
la : colocacién de fondos disponibles durante plazos cortosy ¢




3.6.,~EVOLUCION DE LbS CETES EN EL FERIOLO 1978-1935S.

EMISION

E1l primer affo de emisidén y circulacién de los CETES ;Fdé.‘_;

719785 se colocaron 23 emisiones a 91 dias -una cada quince dias-—

~‘con - un importe total anual de 86.2 mmp. Debido n la gran.acepta-

cidn ‘del nuevo instrumento respaldado por el Gobierno Federal  a

partir de 1979 el ndmero de emisiones se incrementd al colocarse

una emisién cnda semana, lo que representd un importe total anual’

vode 174604 mmp (52 emisiones) para 1979,  234.5 mmp (82 emisiones)
para 1980 y 485.5 mmp (53 emwmisiones? para 1981,

Dlentro del periocdo 1979~1981, 1980 fue el affo en qué sé
presentd  un - menor crecimiento anual en el importe emitido de
TCETES (19.4%), debido a que la exportacidn de petrélec, dado su

. nlto precio en el mercado, constitufa 1a principal fuente . de. .
cofinanciamiento del Gobierno Federal, al igual que 1la contratacidn

de deuda externa.

i Sin ewmbavrga, a finales de 1981 1 precio del petrdlieo
‘declindg y  ante una mayor necesidad de financiamiento, tanto
‘interno como externo para compensar la caida en los ingresos por
1n.  wventa del petrdleo, las antoridades incrementaron el monto
enitido en 107.9%Z en relacidn al affo anterior. :

3 En 1982 la economia mexicana se encontraba en un periodo de
“franca recesidén, nagqudizdndose el desequilibrio en las finanzas
prblicass en la balanza de pagos y acelerdndose la creciente fuga
de capitales, aunuado a la caida de los precios del petrdleo que

“slimitaba el ingreso de divisas.

Ante esta  situacidn, se aplicarvon severos programas —de
ajuste  con los gque se pretendia lograr la recuperacidn a  través

"de reducciones en la demanda agregada, existiendo incertidumbre .y

Svolatilidad en el mercado financieros lo que culmind con la
*Nacionalizacion de la Eanca®. No obstantes las necesidades de
financiamiento se dincrementaron, lo que repercutid en que. 1la
‘deudn interna via CETES se incrementara en 104.5% (507.2 mmp), en
‘relacidn a 1981, :

En este mismo affo, 1982, como respuesta a la preferencia-por '
el ahorro a corto plazo, el 27 de agosto se anuncid 1a colocacidn
de la primera emisién de CETES a wun plazo de 28 dias,
adicionalmente a las emisiones regulares Yy semanales a plaros de
tres ne s eEsy sumando poco mis de 60 el ndmero de emisiones
“ realizadas hasta 1983,

En relaciébn a2l sistemna de colocacidn de CETES en el mercado
primarioy en el mes de .junio de 1982 se aprobd la colocacidn de
estos titulos a través de licitaciones ba,jo <subastas, el
procedimiento se implanté el 22 de septiembre, y se continud por
el resto del afio.
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v El objetivo principal de la colocacién por medioc de subastas

- fue obtener mayor competitividad en el flu,jo de, 1
“captndos por la . Federacidén, de +tal forme que las subastas -
cpermitieran  uwnn  mayor participacidn de los intermediarios e
‘inversionistas en el mercado.

L Lq crisis iniciudn a finales de 1981 con la caida de los
“precios del petrdleoc , que hicieron necesaria la aplicacidén del

»econdmica, principalmente a través de una contraccién de la
“demanda “agregada via disminucién del gesto pdblico.e incremento.
en los precios y tarifas del sector pdblico, reduciéndose el :
.déficit: piblico como proporcidn del FIE de 17.6% en 1982 o 8.9% -
en 1983, lo que propicié una caida en el FIR en términos reales’
de S.3%, persistiendo 1las tendencins descendentes. en la
praduccidn y el empleo.

KRR ORI R OK KR K 38 SOKOK K KK IO KOR R SR AR SRR K R OR R R SORRKCKRROKHORROR K XK
EMISION FRIMARIA DE  CETES
(Miles de Millones de pesos)

SROKROR AR R S K K 3K 3K R R 35K 5 3K K KK 38 SR OK SRR TR KSR 9K K SR KK SRR OR R K K K K K KR ORI K

Namero de Crecimiento
Emisiones Importe anual,
1978 23 86.2 000 e
19279 52 1254.4 127.8
1980 52 234.5 19.4
1981 53 485.5 107.,0
1982 &2 ?292. 104,95
11983 &7 2705.5 172.5
1984 &0 3692.8 36.5
19895 107 11470.0 210.6

*******************************************************

FUENTE: Anuario Finonciero y Bursatil, 1978-1985
’ BOLSA MEXICANA IE VAILLORES.

La emisién primaria de CETES continué con su  tendencia
ascendente, presen%undo una tasa anual de crecimiento del 172.35%
en 1983 en relacién al affo anterior, siendo el nivel mds alto de
crecimiento en los Gltimos 4 afos.

En. 1984 el PIER a precios constantes registré un crecimiento
de 3.594 en relacidn al atfo anterior. Hubo una wmejoria -en in
situacion  financiera de lus empresas y una recuperaciéon de 1la
intermedincidn bancaria, fanctovres que propiciaron la reanudacidn
del crédito comercial Yy mejoraron las condiciones de
financiamiento bancario a la produccidn.

recursos -’

frograma  Inmediato de Reordenacién Econémica (FIREY, tocéd su'M
punta més . bajo en 1983 ante severos ajustes de  politica -




La -mejoria en la intermediacidén bancaria permitid un 'muydflf
financiamiento al Gobierno Federal, via encaje legal, mientras

Sque 1a. emisidn primaria de CETES sélo se incrementd en 36.5%, ‘alil.

situarse en 3692.8 mmp} no se realiz=aron emisiones de CETES a. 28
‘dias; ¥y solo se hicieron 32 emisiones a ?1 dias y 8 a 182 dias.

En 1985, la economia mexicana crecid por segundo - affo
- consecutivo ¥ se observaron avances importantes en el desarrolla.
Jvindustrial, A pesar de ello, se revirtié la tendencia descendente
de 1la inflacidn anual gque se habia dado desde nbril de 1983, El
mercado  cambiario volvié a mostrarse inestable, y las finanzas

pdblicas se

-externo.

Len octubre, pero en noviembre y diciembre se

asi, los requerimientos del sector ptiblico y el crecimiento
‘de la inversién Y  consumo privado <o financiaron casi-
exclusivamente c©on  recursos internos, lo que provocd Ffuertes
tensiones en los mercados financieros ¥y empugé al alza a las
tasas de interds internas, incrementindose el gasto por concepto
de intereses de la deuda psiblica interna.

En 1985 se colocaron 102 ofertas puablicas de CETES por un
monto de 11470.0 mmp, 210.6%Z mds que en 1984, Tte ‘estas
‘colocaciones, S2 fuerdn a plazo de 9?1 dias (8000 mmpl); 44 con
vencimiento a2 28 dias (3340 mmpl} y el resto con periodos de

amortizacidn de 182 dias. La mayor emisién primarina se registrd
reportaron

importantes retrocesos en 1la colocacidn, debido principalmente a

1a coancelacidn de las subastas,

Hastn los dltimos dias de octubre, las casas de “bolsa se
-encargaban de presentar sus posturas para la subasta semanal de
‘CETES,; lo que llevd a las tasas de rendimiento a niveles bastante

Toatractivos. .

Sin embarge, estas elevadas tasas de interés encarecian el
costo del crédito para el gobierno, por lo que la SHCP determind
que a partir de la 4Gltima semana de octubre no habria  miés
subastas, fijendo 1las autoridades hacendarias las @ tasas de
descuento y por lo tanto las de rendimiento, lo que se reflejdé en
una fuerte descolocacidén del instrumento a finales del afo. ;

OPERATIVIDAD

Dlesde 1976 la EBMV se empeznba a fortalecer y para 1978 se
constituia como una importante fuente de Ffinanciamiento, tanto
para las ewmpresas privadas como para el Gobierno Federal.

En 1978, @) importe operado en bolsa ascendié a 168.14 mmpy
sy  empansidn continud hasta llegar en 1985 a un importe total
operado de 25435.469 mmp, lo que representd una tasa de
crecimiento promedio anual de 104.6 X.

S7

enfrentaron a una escasa disponibilidad de crédito#f”




El  .importante desarrollo se debié en parte a que el mercudo‘

'de. ' valores se constituyd como una fuente alterna de
s financiamiento  para las empresas, al. verse limitandas sSUSs
. posilhilidades de endeudamiento externo y al limitarse los

"en el encaje legal y restriccién monetaria.

, Dlentro del Mercado de Valores , las - empresas han
. participado en el mercado de dinero a través del Fapel - Comercial
“desde 1980 y la Banca con las Aceptaciones Boancarias desde 1984,

" Asimismo, otro importante factor que ha contribuido a  la
expansion del mercado de valores lo constituye  la emisién de .
“CETES, con lo que el Gobierno Federal se allega recursos.

) En 1978 las operaciones de CETES en la EMY ascendid a 70.08
nmp i lo que representd el 41.68% del total operado.  La alta
Temigién primaria ¥y 1o rdpida - aceptacién del pablico pov  eslos

operado en la EMY, en detrimento de los titulos del mercado de
;upitales.

Fara 1985 las operanciones con CETES representaron el 77.07%
‘de. 1las operaciones. en la BMV, comparado con el 89.41%Z del’  afio
anteriory con un monto de 12602,48 mmp; el resto de los titulos
del mercado de dinero representd el 14,84%, los titulos de renta
variable el 4.45%Z y los titulos de renta fija el 3.64%Z.

CIRCULACION DE CETES EN FODER DEL FURLICO

i En su primer affo de vida la circulacidén de CETES en poder
del prablico alcan=d un monto de 3.18 mmp, de los cuales el 71.,38%
Lse encontraba  en manos de las empresas  y los particulares,

“Nacional el  7.846%Z y las Casas de Rolsa sélo contaron con  un
0L O%e

Tlesde 1979 y hasta 1984, la estiructura porcentual  se
caracterizd por que los principales tenedores de CETES
continuaron siendo las empresas y los particulares, representando
en promedio el 79,327 de la circulacidn total durante el periodo,
mientras que 1la Banca Comercial y de Tesarrollo dismiuyd su
‘participacién de 20.44%Z en 1978 a 12.487 en promedio  para el
mismo periodo.

- créditos del sistema bancario, dadas las politicas de incrementovi

valoresy, dadas sus caracteristicasy, hicieron que 2 partir de 19807
las - operaciones de CETES representaran mias del 70% del total”

“mientras que la banca privada y mixta posela el 20.44%, la Ranca:l. .-




" TEsta. estructura porcentunl se debid principalmente a que

S para las empresas- y los particulares cadn vez era mas  atractivo’
~maptener sus recursos ociosos en CETES, dado su alto rendimiento,

liquidez ¥y respaldo del Gobierno Federal; por su parte, las

instituciones bancarias disminuyeron sus tenencias debido princi-—
palmente a gque fueron sujetns a un mavyor enca.je legal.,

. En 1985, el Ranco de México fue el principal’ tenedor ‘de
CETES, participando con el $1.23% de 1a  circulacién  total,
pasando a segundo planoc las empresas y los particulares cen el

40.16%y, el resto de los tenedores sélo conto con el 8.51%,  E1. -

menor monto  de wvalores en manos. de las empresas vy los
particulares se debid a 1a cancelacidn de las subastas, lo que
propicid ‘una importante descolocacién de los instrumentos,

teniendo que ser adquiridos por el Eanco de México.

TASAHAS LE RENDIMIENTG

La tendencia obserwvada en las tasas de rendimiento de los
instrumentos financieros vy en especial de los CETES no fue ~muy
distinta a2 1la que siguieron las tasnas de los - instrumentos
bancarios.,

Iurante el periodo 1978-1982 ge puede apreaciar un rdpido
crecimiento en la tnsa de rendimiento de los activos financieros
y: en  menor medida de los CETES, debido fundamentalmente a que
durante este periodo se pretendia controlar la desintermedincidén.
financieray la  especulacidn cambiarina y 1la acelerada fuga de
capitales a través de incrementos en las tasas de interés.

8in. embargo, un incremento en las tosas de interés pasivas: -

del sistema bancario se traducia en un  incrementd Ten el
rendimiento de los instrumentos del mercado de dineroj sobre todo
de los CETES, dadas 1las necesidades de financiamiento del
Gobierno Federal, pasando su tasa de rendimento de 10.3BZ en 1978
2 21.95% en 1980 y o 43.69% en 1982,

En este nltimo affo se logré frepar la fuga de capitanles y 1la
especulacién cambiaria a través del establecimiento del control
de combios Yy la "Nacionalizncidon de 1la Ranca®, no obstante 1la
persistencia de la desintermediacién financiern,

En 1983 la tasa de rendimiento de los CETES alcanzé wun
nivel del 57.09%Z en promedio, debido fundamentalmente al indice
inflacionario que se incrementd en 80,8% como resultado del
financiomiento del déficit padblice a través de emisioén primaria
de dinero durante 1982, o




IMFORTE LE CETES OFERALO EN BOLSA
Y TASAS FONDERAIAS DE RENDIMIENTO
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Importe Tasa. de rend.
1 927 8 70.?5 10.38
1979 235,00 14.30
1 980 379.62 21.95
1281 1022,20 29.85
19 82 1730.86 43,69
198 3 253 .62 57.09
1 9 8 4 13734.57 48.81
1 92 8%5 1924602.,47 &3.22

) KK O 3 KKK XK K R K KK 3K KK K KOK KKK KK RO XORK K KR K .
FUENTE?! Anuario Financiero y Rursdtil, 1930-198S,
ROLSA MEXICANA VALORES. :

En 1984 1la elevacidn de las tasas de interés en los mercados
internacionales hizo necesario que en los primeros meses del affo
rse incrementaran las tasas de interés internas. Sin embargo, las i
condiciones favorables de la economla permitieron que 1a tosu de
rendimiento promedio de los CETES disminuvera a 48,81%,

pkon En 1985, la situacidn econdmica se deteriord, debido
‘prlnc1pu1mente a qite 1a expansidn econdémica propicidé  una - mayor: -
demnanda de créditos por parte del sector empresarial, existiendo ..
‘problemas de liquide=z en la economia y alentando las expectativas:

inflacienarias.

Asdi, 1la persistencia de una politica monetaria restrictiva
en presencia de una elevada demanda de crédito, no podria
. concluir en wuna baja de 1las tasas de interés, sobre todo al
existir otras posibilidades de inversién o de consumo que podrian
impedir la canalizncidn de los recursos hacia los instrumentos
gubernamentales y de esta forma se obligaria al Gobierno Federal
a recurrir al crédito primario, por lo que la tasa de rendimiento
de los CETES presentd una tendencia ascendente al pasar del
48 .31% en enero al 75.3% en diciembre de este fo.
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- LAS FINANZAS PURLICAS Y EL SISTEMA FINANCIERG MEXICANO.
4.1, ESTRUCTURA DE LAS FINANZAS PUHLICAS

Fara. el andlisis de 1la estructura de las finanzas pdblicas
‘partiremos . del resumen de operaciones  financieras . consolidadas::
del ;. ‘sector ptblico, elaborado por el Banco de México y dividido
‘en_tres grondes rubros? (.

) Ingresos del Sector Fablico.
i) Ingresos Tributarios Erutos del Gobierno Federal, comprende a
recaudacidéni. impuestos directos, indirectos, . a la gasolina. vy
sotrosimpuestos. .
controladas presupuestalmente.

iii) Ingresos no tributarios tales como derechos, productos v -
‘aprovechamientos que capta el Gobierno Federal y el O.I,F, :

iv) . otros ingresos tales como los ingresos de capital’
‘provenientes principalmente de la venta de algun activo.

- B) Gastos del Sector Prdblico.
‘i) "Bastos presupuestoles del Gobierno Federal y de los Organismos.. -
corriente, guasto de capital, transferencias y adefas,

El - gusto corriente esta formaodo por el pago de los sueldgs ’Y’
‘ealarios, participaciones o estados y municipios.  pago - de
intereses vy adquisiciones de bienes y servicios. :

'\tps :gastos de capital comprenden toda inversion fisica o
‘financiera efectuada por el Sector Fdblico.

“ILms transferencias son gustes corrientes y de capital otorgados
- por el Gebierno Federal fuera del Sector Fdblicoj ¥y las adefas
‘son -los adeudos fiscnles de ejercicios anteriores, corrientes y
‘de capital.

ii) Gastos del Sector Fublico fuera de presupuesto, que  son los
gastos ejercidos por empresas como TELMEX, STC y LDF.

iiid Otros gustosy se constituyen por la intermediacidn
financiera de la banca de desarrollo.
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todos.  les ingresos del Gebierno Federal  por concepto de

ii) ‘Ingresos corrientes internos de los organismos y empresas

y.TEmpresns cantroladas presupuestalmente; incluyendosl” qpstp‘.'




.Y Déficit del Sector Fdblico.

Vf,i) Deéficit econémico, esta constituido por la suma del déficit

presupuestal (ingresos presupuestales - gastos presupuestales) ¥y
. del déficit del sector fuera de presupuesto (ingresos del sector
fuera de presupuesto - gastos del sector fuera de presupuestod.:

ii) Déficit Financiero, comprende el déficit econémico més 1la -
“intermediacidn financiera.

. En este trabajo se hace caso omiso del concepto de déficit
operativo o déficit ajustado por la inflacién, en este concepto
~se . incluye sdlo los pagos de intereses reales del servicio de 1a
"denudn interna vy externa, y se excluye el pago de intereses de 1la
deuda derivado de la inflncidn,.

. La omisidén de esta metodologia gue ha adoptado el Ranco de
~tHéxico en sus andlisis de Finanzas Pdblicas, se debe al interés
.de .resaltar la mognitud cada vexz mayvor del déficit econdmico y su
‘cardcter explosivo. Sin emhargo, aunque no se desecha 1la idea de
que existe una interaccidn entre el déficit de 1las Finanzos
~Pdblicas ¥y - la  inflacidn, se pretende resaltar los efectos
‘negativos del déficit publico sobre el incremento de las tasas de
interés y el nivel de precios de la economia, asi como sobre la
actividad productiva.

~4,1.1,~ EL DEFICIT FRESUFUESTAL Y SU COMFORTAMIENTO EN LOS 80’s.

INGRESOS DEL SECTOR FURLICO,

€n 1978, los ingresos totales del Sector Fidblico ascendieron
Al 595,92 mmpy constitulidos en un ?23.0%4 (554.1 mmp) por ingresos
presupuestales ¥y en un 7.0% (54,3 mmp) por ingresos del  sector
~fuera de presupuesto. Los ingresos del Gobierno Federanl en este
affo .ascendieron a 303.8 mmp, mientras que los ingresos de los
‘organismos y empresas controladoas ascendieron a 334.1 mmp.

Durante el periodo 1978-1985, los ingresos totales crecieron
a una tasna promedio anual del %8,0%, nl situarse en 14589 mmp en
1985, sin ewbargos los idincrementos més dindmicos de  74.24 vy
109 . 2% we presentaron en 19380 y 19381, respectivamente.

El acelerado incremento en los ingresos durante el periodo
se emplica por diversos fTactores!




‘= De 1978 a. 1981, el crecimiento de los ingresos se determiné
_principalmente por los derivados de las empresas Y organismos
.controlados presupuestalmente, predominando los ingresos
obtenidos por 1la exportacién de petrdleo, no obstante ~que
empezaron o disminuir a partir de 1981, mientras que los ingresos
‘"del -Gobierno Federal perdian participacién como resultado de 1la
“aplicacion. de una politica de desgravacidén fiscaly asi, 1a
. participacién del ISR en 1los ingresos del Gobierno Federal
cdisminuyd del 43.9%Z en 1978 al 34.2% en 1981, .

.= Duronte el subperiodo 1?282-1985 se presenta un ligero cambio en
1 los. factores determinates de los ingresos del Sector ‘Frablico -
aunque  predominan los ingresos de lus empresas Yy - organismos
controlados presupuestalmente; los ingresos por la exportacidn de
‘petroéleo se complementan con 1a aplicacidn de incrementos
acelerados en los precios y tarifas de los bicenes y servicios del
~Sector. Phblico con la Tanalidad de elicniaar o)l rozego eoxistente
frente a los niveles de inflacién presentados en la economia
meMicana en la presente décaoda .

Asiy, en 1984, l1a politica de precios de los organismos -y
empresas  paraestatnles no fue congruente con la meta de mantener

la  inflacidn wonual cen 40%, toda vez que los incrementos por
wentas internas del sector paraestatal aumentaron en  &65.7%. No
obstante que en 1985 se deterioraron debido 2 que el  nivel
inflacionario fue mayar al esperado.

- For su parte, los ingresos del Gobierno Federal durante el
‘subperiodo en estudio crecieron en 70.7Z preomedio anualy
Scomparado con el 80.8% de los organismos y empresas controloados,
como . resultado del incremento en los ingresos via impuestos
especinles tales como el IVA y los imnpuestos a la produccidn. vy
‘lTos servicios, que incrementaron su participacidén dentro del
s ingreso del Gobierno Federal del 25.7% en 1982 ol 31.3% en 1985,
- mientras que el ISR disminuia su participacién del 30.3%Z en 1982

Tal  23.94 en 1985, como resultnado de 1los altos niveles de
inflacién que distorsionaron el cdlculo de la base gravable, sin
proporcionar los ingresos esperados.

Ile esta manera, los ingresos totanles del Sector Fdblico
nscendieron en 1983 a 14689 mmp, de los cuales el  97.3Z eran
proporcionados’ por el sector presupuestal, constituidos, a
diferencia de 1978, por un amplio predominio de los ingresos de
los organismos y empresas controladas ¢ 10 930 mmp) sobre los
ingresos del Gobierno Federal (7 8%94.1 mmpdl; estn tendencia
favorable, como ya se menciond, es el resultado del incremento en
los  precios y tarifas del sector pdblico en un intento por
reducir los subsidios.
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..8in embargo, la mayor parte del incremento en los ingresos

se explica por el alto nivel inflacionario de la economia, de tal
forma. - que desde 1983 se muestra una tendencia descendente de los
ingresos del .sector pablico en relacidén al FIE  pasando su

. participacidn del 34.4%X del FIE en este ano, al 34,17 en 1984 vy
al B22% en 1985,

GASTOS DEL SECTOR FURLICO

) Los ganstos totales del Sector FPdblico durante el periodo
L 1978-1985 han presentado un crecimiento del $8.8% promedic anual,
“cerecimiento ligeramente mds dindmico al de los ingresos durante
el mismo periodo, al pasar de 724.4 mmp en 19278 a 18 498.5 mmp en
17285, En 1982, se registrd el mayor crecimiento en el gasto
- pdblico del sector presupuesial de 1072.4%, al pasar de 22546,46 mmp
fen s 1981 a4 078.3 mmp en 1782, este incremento se debio en gran
medida al aumentc en 198,47 en el pago de intereses durante este

afo, al pasar de 174 wmmp a S$519.2 amp de 1981 o 1982
respectivamente.

En 1978, los gastos presupuestales representaron el 93.37%
del total de los gunstos, participacidn que se elevd al 95.8% en
19289, lentro de 1los gastos presupuestales, laos del Gobierno
‘Federal, se incrementaron a una tasa promedio anual del 63.3%
durante el periocdo en estudio, comparada con upn crecimiento del

60.7% que  presentd el gasto de los organismos Y empresas
Vccntrolddos presupuestalmente.

: £1 crecimiento de los gnstos del Gobierno Federal
dete rminado principalmente por el

" corriente, pasando de representar el 78.2%Z (290,1 mmp) en 1978 al

8077 (2 181.5 wuap) en 1982 y al 85.2Z (9 776.3 mmp) . en 1985,

mientras que el gasto de capital disminuyd en relacidn al gasto
“total.

. Nentro del gasio corriente del Gobierno Federal duvante el
periodo 1978-1981, las transferencins corrientes y el consumo del
gobierno se constituyeron como los renglones mds importantes del
gasto, representando el 66.3%Z en promedio durante el periodo, las
transferencias fueron canalizadas en forma de subsidios al
consumno a través del RBANRURAL, CONASUFO, etc., El consumo del
gobiernc se incremenitid por el mayor pago de salarios y el aumento
ren los precios de los bienes gue adguiere.

For su parte, el pago de intereses, las participaciones a
entidades federativas y 1las adefns corrientes cada vez se
incrementaron en mavor medida, pasando su participacidn del 30.7%
en 1978 al 40.1%Z en 1981, correspondiendo el 15.4% y el 18.6% al
pago de intereses en los mismos affos, vrespectivamente.
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Cabe mencionar que en 1981 la economia mexicana se enfrentéd
: .dificultades de origen externo - tales como el ascenso de. las
‘-tasns de interds y la debilidad de los mercados de hidrocarburos
Ty otros materias primas - por 10 que en Julio de 1981 se anuncié
una  reduccidn  del 4% en el gasto de cada entidad del sector
- federaly como resultado, en este affo el pago de intereses
representd 18.6% del gnasto corriente, solo 3.2 puntos
porcentuales mds que en 1978, . .

‘deteriord con mayor rapide= como consecuencia del mayor ritmo de
scrvecimiento de los precios internos, que se reflejé  en una
elevacidn de los salarios a la burocracia, en mayores pagos por
J.concepto de intereses de la deuda interna y su amortizacidén y. en
un  incremento en las erogocionesg para la adquisiciéon de bienes y
servicios, ademds, se incrementaron  las transferencias 0
“entidades pablicas ¥y el gubiechno absoirbid las pérdidas derivadas
del diferencial entre. el tipo de cambio controlado vy el
preferencial, por 1o que se tuvieron que aplicar severos ajustes
.de .politica econémica basados en gran medida en 1la reduccidn del
gasto pdblico.

Siguiendo n 1la reduccidn del gasto en julio de 1981, despuéds
de la devaluncidn de febrero de 1982, se anuncid  un  nuevo
pragrama que incluyé una reduccién de 8.3%Z del gasto presupuestal
ajustabley excluyendo las erogaciones por servicios personales
. servicios de la deuda y participaciones a Estados y Municipiosy

" que propiciarin una disminucidén de las importaciones del Sector
Fdblico.

A principios de 1985, el Ejecutivo Federal anuncidé las
s1gu1entes maedidas?

~Reduccién en el gasto corriente con  excepcidn de los
servicios personales vy el pago de intereses;

. ~ Cnncelacidn de las plazas de confianza y de plazas
,vocante= vigentes nl é6 de febrevo; vy

: ~Reduccidn de 1las transferencias corrientes en 4% Y
suspensién de programas de inversidn no prioritarios.

Las medidas anunciadas no contrarrestaron 1o tendencia
nlcista del déficit financiero por lo que en ,julio del mismo affo
se decidid efectuar una disminucidén adicional en el gasto que
comprendid?

~-Desaparicidn de 15 Subsecretarias de Estado, S0 Direccieones
Generales v el despido de 232000 empleados de confianza del sector
centraly ¥

"Liquidacién o ventn de 236 empresas piblicas.
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coln-Estas medidas permitieron que de 1981 o 1983, el consumo del ’
‘Gobierno Federal diswminuyera su participacidén dentro del gasto
fcorriente del 29.17%Z en 1981 al 18,2% en 1985, de 1la misma maneray

‘partey el gasto de capital del Gobierno Federal fue el que sufrid
‘la: mayer reduccidn al pasar de representar el 29.8% en 1981  al
=14,8%Z en: 1985,

; l.as  mediduos adoptadas resultaron insuficientes para evitar
la. expansidén del gasto pdblico total en general, y .del -'gasto
ccorriente del Gobierno Federal en particular, debido o que 1las
intereses de la ‘deuda interna se incrementaron considerablemente
rpasando su participacidn dentro del gasto corriente del 18.6% en
1?81 7al 41,12 en 1735 Coio iesuliudo de las fluctuaciones en las
Ttasas de interds en los mercados internos y externos, asi como
J.por el dincremento de la deuda interna al restringirse los
créditos del exterior, persistiendo el acelerado crecimiento del
déficit econdmico ¥ financiero del sector phblico.

TEFICIT ECOMNOMICO Y FINANCIERO DEL SECTOR FUELICO

T Como resultado del comportamiento de los ingresos y gastos

-del Sector Fublico, las finanzas pdblicas presentaron un déficit
.econétmico que representd el S.5% del FIER en 1978 y que ascendid a
‘B447% del FIRB en 1985 al pasar de 128.7 mmp a 3 B8BO08.9 mmp,
respectivamente.

El déficit del sector presupuestal es el mds importante por
sy magnitud al representar mds del 0% en promedio del déficit
econémico durnnte el periodo 1978-1985.,

Tentro del déficit presupuestal sobresale el déficit del
‘Gobierno Federal que durante el pericdo en estudio se incrementd
de 67.1 mmp en 1978 a 1170.,7 mmp en 1982 y a 3381.4 mmp en 1985,

Su dindmica de comportamiento se explica principalmente por
1a . sangria que representa el pago de intereses de la deuda
intevrna y externa a partir de la década de los 80’s, al
encontrarse en un circulo viciosos en donde se contrata cada ve=x
mds _deuda y a2 mayores tasas de interés para enfrentar los adeudos
anteriores, <convirtiédndose el monto de la deuda en una bola de
nieve, sobresaliendo el dinAwmico crecimiento de la deuda interna
a. partir de 1982 dada 1la limd4tacidn de recursos externos

fAsi, la politicn de finanzas publicas ha causado un fuerte
efecto  redistributivo. El gobierno ha dejndo de incrementar su
demanda interna o iLravés de obras publicas y pago de salarios,
mientras que los recursos que antes eran usados para este  fin

" shora se destinan al pago de la deuda.
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“las . transferencias corrientes disminuyéron su participacién del
30,84 mal 21.8% para los mismos affos, respectivamente. For su




"En 1980 1la inversidén en obras prblicas represento el 8,32,:f

_'del gasto del gobierno ¥y para 1985 disminuyd a 3.7%, de la misma
manera los pagos de salarios representaron el 16.9% del gasto vy

para’ 1985 disminuyé a 13.0%, mientras que 1los intereses. -

incrementaron su participacidn del 9.4%Z al 35.0% del gasto del
gobierno de 1980 a 1985, respectivamente,

) Anteriormente a los 80‘s el comportamiento del déficit ée
“explicaba por  un acelerado gasto en el consuma del Gobierno

Federal, transferencias corrientes y adefas. Asimismo, los -

ingresos de cardcter tributario disminuyeron cemo resultudo de 1a

yfdesgrnvnc16n fiscal.

G . El déficit de los organismos: y empresas controladas
presupuestalmente presentd un comportamiento diferente. al del
-Gobierno Federal, vya que disminuyd de 326.9 mmp en 1981 a @ 208.1
mmp o en 1982, para despuds convertirse &n un superdvit de 120.6
“mmp en 1983 y de 188.2 wmmp en 1985, como resultado de la agresiva
S-politica de incremento en 1ns preocios ¥ tarifas de los bienes 'y
.. servicios - del Sector Pdblico, va que éstos se habilan rezagado -

durante las décadas anteriores y eran motivo de fuertes

subsidios.

Sin embargoy, los ingresos adicionales obtenidos no fueron
los esperados dado el incremento en los precios internos, Yy . por
lo tanto no fueron suficientes para equilibrar o cuando menos
disminuir el déficit econdmico de las finanzas pdblicas,

El déficit econdmico mis 1n intermediacidn financiera
constituye el déficit financiero que pasd de representar el 6.72%
del PIE en 1978 al 9.9%Z en 1985, comp resultado de un incremento

promedio anual de 60.0% en la intermediaciédn financiera, al pasar -

“de; 27.4 .mmp en 1978 a 726.3 nmp en 1785, mostrandose el mavor..
“incremento de 320.0% durante 1984 como consecuencia del acelerado
“eypecimiento de: la economia en el nUltimo trimestre del  affo,
. teniendo efectos sobre la inflacidn, el tipo de cambio y 1las
toasas de interds, al tiempo en que la demanda privada por crédito
‘repuntaba.

<

4.1,2 MECANISMOS DE FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT FUBRLICO

El déficit de las finanzas se constituye como uno de los
‘principales desequilibrios de 1la economia mewxicano desde hace ya
varios afosy Y para subsanarlo el sector piblico requiere  de

cunntiosos recursos que, 2l mismo tiempo, le permitan cumplir con
"las obligaciones que le plantee un  proceso. de degsarrollo

econémico. )

Qe acuerdo a su origen los mecanismos de financiamiento se
puneden clasificar en externos e internos,
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L FINANCIAMIENTO EXTERNO

; En. 1978, los requerimientos financieros del sector pdblico
hicieron necesario hacer uso de recursos externos por &%9.7 mmp,
que representaron el 44.7% del déficit financiero del  sector
prdblico. :

. En 1979 ¥y 1980 1la participacidn del financiamiento externo
disminuyd a  33.7% y 31.4% respectivamente, por lo que durante
.estos affos se constituia como una fuente complementaria de  los-

recuarsos  internos en el financiamiento del déficit vy permitia
-mantener el  ritmo de crecimiento de 1a economia, existiendo
fuertes inversiones de capital por parte del Gobierno Federal,
principalmente en el sector onergético que se empezaba a
fortalecer como un pilar importante para el desarrollo econdmico.-

FPara 1981 el panorama no cambid y se recurrid a un mayor

.endeudamiento externo para no frenar el impulso de la economia
a2l disminuir los ingresos por la venta del petréleo ¥ otras
materias primas, llegando n representar el 57 .9% del

financiamiento neto del dé&ficit financiero, de tal forma que el

L financiamiento exlterno fue un mecanismo de apoyo al proceso

productivo durante el periodo 1978-1981, caracterizado por un
P

auge.. econdmico con un crecimiento promedio de 8.5%X e inmensos
ingresos derivados de la ewportacidn de petrdleo,

o Sin embargo, no existid una asignacidn adecaada de los
TECLUTSOS,y no sdlo se contratd deuda para pagar deudas sino para
acumular reservas ¥y poder financiar movimientos especulativos de
. capital, al mantener la politica de libre convertibilidad.

: En 1982 los recursos provenientes del exterior sufrieron una
fuerte contraccidn, representando solo el 21.3% del incremente
‘total de la deudn neta del sector phblico, de tal forma que
tuvieron que aumentar considerablemente los recursos internos
para complementar las necesidades financieras del sector pidblico.

Aunque en 19283 el endeudamicnto externo presentd un leve
repunte, se presenta una pavlatina disminucidn de estos recursaos
hasta 1985, asi, el déficit del sector prablico para este dltimo

- affo. ascendié a 4535,2 mmp, cerrespondiendo a  financiamiento
externo solo el 2.7%Z (121.3 mmp).
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: La . disminucién en el financiamiento externo es el resultado
. dela renuencia de los acreedores a otorgar mids créditos, dada 1la
cmagnitud del saldo de la deuda externa 'y el riesgo que implicaba

s34 pagoy Y al pngo de intereses que representd una fuerte sangria.
“en d6laresy ‘limitando la importacién de bienes y servicios para
apoyar 1a nctividad productiva del pais, encauzando el
financiamiento hacia el mercado interno de dinero y realizando
a,justes macroecondmicos con el fin de aumentar el ingreso
nacionnl disponible, buscando una readecuacidén inmediaeto en el
comercio emterior que lo situara en una posicién superavitaria y
generara lo oferta de délares necesaria para el pango de la deudn.

‘FINANCIAMIENTO INTERNO

El financiamiento interno del déficit pdblico tiene 1a forma
de c¢rddito directo que el gobierno cuntrala con el congjunto de
los  agentes a través del sistema de intermediacién financiera ya
‘sea  por medio del sistema bancario o por la colocacidn de bonos
en el mercaodo de valores.

La deuda interna histéricomente se ha constituido como 1a
principal fuente de financiamiento del déficit priblico,
convirtiéndose en uno de los principaoles obstdculos parn corregir
1in magnitud del mismo, al pasar de representar el 55.3% de los
requerimientos  para financiar el déficit en 1978, al 78.2Z en
1982 v al 927.3%Z en 19895, situdndose el financiamiento interno en
este Yltimo affo en 4.4 billones de pesos, comparado con 1.3
~billones de pesos en 1?82 y siendo 1981 el dnico aoffo en que
Ttrepresentd menos del S50.0%.

El crecimiento del financiamiento internoc ha -sido  més
dinamico a partir de 1982, debido en. gran parte  a las
limitaciones a gque se enfrentd el sector piblico para seguir
teniendo acceso a dinero fresco en 1os mevrcados financieros
internacionales, pasando de representar el 8% del financiamiento
total durante el periodo 1978-1981, al 81.94 en el periodo 1982-—
1985, en promedio, sobresaliendo el incremento de 36.7 puntos
porcentuales de 1981 a 1982, en que la participacidén pasé del
42.1% del financiamiento total al 78.8%, respectivamente.

Este hecho se debe a que en 1981/1982 se encuentra un punto
de coyuntura en la economia mexicana caracterizada por los
siguientes foctores:?

-El crecimiento econdmico disminuyd de un 7.9% en 19681 al —0.5%
en 1982 y a -5.2%Z en 1983.
~E1l indice de volumen de la inversién fijn bruta (1970=100) paséd

de representar 260.4 puntos en diciembre de 1981 a 168.2 puntos
en diciembre de 1982, lo que representd una caida del 35.47Z,
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~La. tasa de inflacién se incrementd de un nivel de 28.7% en 1981
a ?8.9%X en 1982,

"=El  finapciamiento externo en 1981 lleqé a representar el 57.9%
del financiamiento neto del déficit financiero, disminuyendo  al
©21e2% en 1982, declardndose la moratoria del pago de la -deuda
externa el 20 de agosto del mismo afo. La caida de los recursos

'de la colocacidn de bonos en el mercado de valores, —que llegaron |
‘a representar el 90.6% del financiamiento del sector priblico. :
“-la economia mexicana incrementd su dependencia de lns
. enportaciones petroleras, aumentando en 35.9%Z su  volumen -de
Texportacidén: al pasar de 1098 HED en 1981 a 1492.1 MERD' en 1982,
para. compensar 1la caida de los precios del petrdleo en 13.84 e
incrementar @l ingreso de divisas, ya que el precio de 1la mezcla.
“de crudos momicanes (Iclmo vy Maya) disainuyd de 33.38 dib o 28.76
d/b de 1981 a 1982, respectivamente.

= - Asi, a partir de 1982 e&s de mayor importancia el
“financiamiento interno del sector prdblico, canali=ado no sélo a
través del encnje legal que dn al Gobierno Federal la posibilidad
“de un acceso directo a fondos del sistema financiero, sino por el
sistema bancario en 4 conjunto a través de wvalores -~ CETES,
FETROBONOS, Bonos de 1o Deuwda Friblica, etcs =— que también han
sido adquiridos por las empresas privadas ¥y los particulares.

l.La c¢olocacidn de deuda internna a través de valores adquirié

~interna - en - 1978 al 115.1% en 1982 y al 62.8% en 1984, para
después disminuir al 21.6% en 1985, mientras que el resto lo
“cubrian los crdditos directos del sistema bancario. :

El porcentaje mayor al 100X en 1982 se explica por - que .
‘durante este affo la captancidn a través de valores, principalmente

CETES en poder de empresas y particulares, permitid amortizar

1965 mmp de la deuda publica contraida con el sistema bancario.

En 1989 el sistema bancario incrementd su  financiamiento
considerablemente al proporcionar 3 461.8 mmp (78.4%. del
financiamiento interno) como resultado del régimen de inversidn a
‘que . fue sujeto con 1la entrada en vigor de la Ley Orgdnica del
Banco de tMéxico, en la que se establecid la disminucidon del
encaje legal del 48% al 10%. invirtiéndose la diferencia del 38%
en bonos de regulacidén monetaria serie 1 a partir del primero de
marTzoy con lo que se evitd que la mencionuada reduccidn del encaje
se tradujera en un aumento masivo del corédito banpcarioy
incentivando 1a inflacién y reduciendo el financiamiento del
sector pablico.
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o ‘Asimismo, se emitieron bonos de regulacidn monetaria de la
serie 2, por un monto de 250 mmp con la finalidad de regular. el

crédito, permitiendo la transferencia . de fondos de las "

_instituciones con sobrantes de liquidez a otras con escasex de
disponibilidades, en este caoso el sector pdblico.

- 8in embargo, las tasas de interés en el mercado de dinero se

'incrementaron frente a los problemas crediticios, por lo que en . -

Jul—oct de 1985 se incrementd el financiamiento al Gobierno

“Federal al 70.2%, {excluyendo 10%Z de enca.,je legal) ¥y en nov-dic -

del mismo waffo a2l 80.2% de la captacidén, con la  finalidad de
“dismiouir “la liquidez del sistema y atenuar las presiones

Linflacionarins, obscureciéndose la determinacién neta del crédito

- directo cannlizado por el sistema bancario al sector prdblico.

REGIMEN DE INVERSION EN 1985
'**********”*******X***K *****X***Y*******************************
s DIC. 1984 ENE-JUN JuL-0CT NOV-DIIC
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S ENCAJE LEGAL. 48.0 10.0 10.0 10.0
" BANCA DE DESA-
RROLLO ——— 3.9 3.0 3.0
GORIERNQ FEL., ——— 35.0 70.2 80.2
SUR TOTAL 49.0 48.0 83.2 3.2
- CREDITO SELECTIVO 26.0 27.0 &.8 6.8
-~ CARTERA LIBRE 25.0 25.0 10.0 0.0
L TOTAL 100.0 100.0 100.90 100.0
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'?UENTE:.Bano de México; tomado de El Financiero, 30/1/86

En el andalisis de 1la colocacidn de deuda interna a través de
valores, encontramos que los bonos de la deuda pdblica son 1a
fuente mds importante de financiamiento dada su magnitud. Sin
embargo, son bonos en poder del Eanco de México, lo que  se
traduce @n una expansidn indirecta de la oferfta monetaria, siendo
un financiamiento inflacionario que sdlo se puede compensar con
politicas contraccionistas, 1limitando el crédito del sector
privadoe a través de los requerimientos legales o a través de  1la
imposicidn de otras restriccieones sobre la expansidén del crédito
bancarioy tal y como se hizo en 1985,
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: For su parte, los CETES son 1la segunda fuente mds
. importaonte de financiocmiento de acuerdo a su monto y la principal -
fuente  de - financiamiento no inflacionario al encontrarse. una -
“.parte- importante en poder de 1las empresas privadas y los
“particulares debido Q sy gran aceptacidn, tomando en

‘. consideracién que cuando se encuentran en manos del Ranco Central -

fhtombiénu se constituyen en una fuente de financiamiento
-‘inflacionario al  ser una expansién  indirecta de la aofarta

Ziimonetaria,  por - lo que es de vital importancia  analizar el

financiamiento «a través de este instrumento y sus repercuciones
wdentro del SFM en un apartado especiael.

©°4.1.3.-1.0S CETES COMO MECANISMO DE FINANCIAMIENTO LEL DEFICIT
. PUBLICO

L “En 1978, affo en que se realizd la primera emisidn de CETES,
el . Bobicerno  Fedorel cetnhlercid 1as bases para. una nueva - fuente.
- alternativa de recursos internos, fundamentada en 1a colocacidn
‘de.. bonos a corto plazo en el mercado de dinero, bonos que se
“denominaron *Certificados de la Tesoreria (CETES)" y que. tendrian
S-un respaldo por el Gobierno Federal.

Tle 1las +tres funciones que deben desempeffar los CETES como
son  regular. la oferta monetaria, financiar internamente al Banco

7 de México y captar recursos para el sector pablicoy ésta  dltima

prevalece en forma importante.

DNesde. 1979 y hasta 1la fecha los CETES cada vez se  han
‘consolidado més y mds  como una fuente importante en el
finnanciamiento del déficit, su importancia radica no sélo en que
se  ha incrementado su participacidn dentro de este rengldn sino
en ‘que permite un financiamiento no inflacionario de los  gastos
“del’ sector ‘pidblico en el caso de que sean adquiridos - powr las
Tenpresas’'y los particulares. :

fsi, en 1978 los CETES proporcionaron el 1.67Z de los
requerimientos totnles del sector pdblico, cifra que aumentéd al
13,5 7% @n 1982 ¥y al 34.1% en 1985. No obstante esta tendencia, en
11981 solo  representd el 4.89%, debido a 1la preferencia  del
endeudamiento externoy VY en 1985 el $.46% como resultado de una
mayor capalizacidn directa de recursos del sistema bancario al
"sector pdblico.

lesde s origeny se afirmd que la excesiva emisidn de estos
bones gubernawmentales no tendria implicaciones dentro de 1la
“politica . monetaria vy permitiria un  financiamiento sano del
déficit phablico. Sin embargo, 1a emcesiva emisidon de CETES tiene
serias repercuciones dentro de 1la politica monetaria, en
especifico sobre 1la oferta monetaria, dependiendo de que sector
de la economia los posea. Fodemos distiguir tres sectores de 1la
economin que poseen CETES! E1l Banco de México; la Banca Comercial
y de Desarrollo; y Llas Empresas privadas ¥y los particulares.




) Cuando el Eanco de Mérico adquiere los bonos que ¢é1 mismo
emite, paga. mediante un cheque en su contra, lo que supone
creacidn indirecta de dinero, teniendo efectos a la alwa sobre el

“.nivel de precios de 1la economia. En base a este criterio, al

analizar la posesién de CETES por el Banco de México,  podemos

. deducir que dentro del periodo 1978-1982, solo en 1979 -y 1980

cdincrementd su tenencia de bonos, participando con el 33.9%Z y el
29.1%Z respectivamente, mientras que en el resto de 1los affos
- disminuyé su tenencia neta.

. El hecho de que durante estos affos incrementara  sus
“tenencias de CETES no afectd de manera importante el npivel  de
precios- de la economia debido a que la creancidn de  dinero
T permitid aumentar las tenencias de saldos reales de los
cindividuos, necesarias  para llevar a cabo las transacciones que
requeria una expansidén de 1la economia al presentarse un

“ecrecimiento econdmico de alrededor de 8.0%.

- Asimicemo, dentro del periodo 1982~198%, destncan los affos
1983 'y 1985 en que se incrementaron las tenencias de CETES en
122.5 mmp ¥y 15446.5 mmp, respectivamente, mientras gque en 1los
otros affos disminuyeron; el volumen alcanzado en 1985 representéd
el 74.3% de los CETES colocados para financiar el deéficit y  es
‘el dnico afioc en que ha existido una gran expansidén en la creacidn
de dinero, debido a los siguientes factoresg!?

= Una descolocacidn (1) de 680.4 mmp de los CETES en poder de
las empresas privadas y los particulares, de octubre a diciembre,
‘como  resultado en el cambio de colocacién de CETES en el mercado
de  dinero, lo que se compensd con una mayor adguisicién de . los
“titulos por parte del Banco Central principalmentes

- E1 régimen de inversidn o que fue sujeta la Banca Comercial,
por lo que se desprendié de CETES para poder adquirir los Bonos

"~de Regulacidn Monetariaj vy

‘~ Las necesidades crecientes del sector publico para financiar su
déficity que se agudizaron con el terremoto de septiembre de 19895
"y ante 1las dificultad de colocar una mayor cantidad de CETES
entre el pablico inversionista, éstos tuvieron gque ser adquiridos
_por el Banco de México.

En relacidn o la adquisicidén de CETES por parte de la Eanca
Comercial y de lecsarrollo, ésta tiene un efecto nulo uante la
expansidn de 12 ofertn monetaria, debido a que el dinero que
invierte en estos titulos es una transferencia indirectn del
publico ahormrador hacia el Gobierno Federal y se puede considerar
que se constituyven como una reserva secundaria de recursos para
el sistema bancario; no obstante, tiene iwmportantes efectos
negativos sobre la actividad productiva al conalizar sus recursos
hacia el wmercado de dinero ¥ no hacia el crédito, el que se
restringe, surgiendo wuna tendencia al alza en las tasas de
interés.
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La wadquisicidén de CETES por parte de  estas institugion95 

‘1985 (13X del total) salvo el affo de 1981 en que tepresentsd el
60X de . los CETES en circulacién, compensando una. importante
disminucion de 2.7 mmp en la tenencia de los titulos por parte
‘del Banco de México. .

i diciembre de 1985 el saldo de la colocacién de CETES  en

"poder de 1la Eanca Comercial y de Desarrollo, ascendid a "175.4
mmpy "teniendo un incremento neto duranie este afo de 118.7 mmpy

o ‘que representd  sélo el 7.4% del incremento. neto en 1a

olocacidn de CETES durante este affo, comparado con el 23.4% que

representd en 1982, debido, como ya se seffaldy nl régimen de-
inversidén a que fue sujeta, al tener que adquirir

obligatoriamente Bonos de Regulacidn Monetaria y canalizar  hasta

N P3.2%  de su captacion al sector phblice a2 liavés del encaje':
Yegnly finuanciamiento a. 1w Banca de Desarrollo ¥ financiamiento

‘al. Gobierno Federal.

C En relacién a las empresas y los particulares, éstos se han
constitudido como los principales adquirientes de CETES,
L representando  en promedio el 77% durante el periodo 1978-198%,
“cumpliendo., parciclmente, con los ob,jetivos gubernamentales de
obtener financiamiento no inflacionario.

s En un principio se podria pensar que la colocacidn de CETES
entre este sector redunce la oferta monetaria. Sin embargo, la
reduccidn  en la base monetaria sdlo es temporal y. en l1a -medida
que el gobierno gaste los recursos captados por este concepto, la
oferta monetaria volverd a2 su niwvel anterior, anuldindose el
‘efecto inicial.

: - 1984 fue el affo en gque sdlo este sector incremenid sus
tenencins netas de CETES absorbiendo las amortizaciones de 1los
otros sectores; en contraposicién, en 1985 solo participd con el
18% de los CETES colocadose.

: A pesar de que la adquisicidn de CETES por parte del pdblico
inversionista ha representado méds del S50% de las colocaciones, el
financiamiento pevmanente del déficit a través de estos
instrumentos ha incrementado de manera considerable 'los pagos por
concepto de intleresess 1o que genera wuna  redistribucidn del
ingreso al interior de la economiay, favoreciende a los estratos
adquirientes de los titulos y en perjuicio de la sociedad que con
el pago de wsus impuestos permite su financiamiento.

I El pago por concepto de intereses de la deudn interna ha
.. pasndo de representar el 13% del gasto totnl en 1981 al 35%Z en
5.:1985, mientras que el consumo del gobierno cae del 20,4%Z al 15.4%

¥ . lnas ‘transferencias del 21.6%Z al 18.5% para los mismos affos,

respectivamente. Asimiemo, mientras los gastos corrientes se
coincrementan hasta un 85.2% del gasto totnl en 1985, los gastos de

‘capital caen al 14.8% en el misma affo.
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. Las  mayores erogaciones no se han visto compensados con un

el ' nivel de la produccidn, que se ha visto afectado por un

incremento en las tasas de interds al existir competencia entre’
los diferentes sectores de 1la economia por adquirir los recursos:
monetarios del mercado.

& . 8in - importar quienes son los tenedores de CETES, es clnrb
que el Gobierno Federal ha utilizado los recursos provenientes de-
‘lacolocacidén de estos instrumentos para el financiamiento de sus

“principio vy financiando los coda vez mavores pagos por concepto
-de. intereses que han permitido la existencia de un déficit
creciente gque se cubre con un mayor endeudamiento. w

La zmisidn de CETES no siempre estd destinada al
financiomiento del gasto corriente, sino que en su. mayor. parte

venc1miento.

; -Como se ha sefinlado anteriormente, los efectos de la emisidn
. exncesiva de CETES sobre la politica monetaria difieren segdn el
- sector que posena los titulos. En el siguiente apartado trataremos
"de explicar tres efectos importantes de la emisién de las valores -
"gubernnmentules sobre la economia!

.= El incremento acelerado de las tasas de interés;
= La desintermedincidén bancariaj; vy

- El des plq zamiento de la inversidn productivas
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1ncremento en los impuestos, con el objetivo de no deteriorar més -

.gastos corvrientas, substituyendo el financiamiento externo en un -

@otd . destinade A fYinanciar la deuda prblica  que’ alcanza. su




’9}2TEFECTOS LE LA EMISION EXCESIVA DE CETES EN LA ECONOMIA,.

,4.2;1 LA CARRERA DE LAS TASAS DE INTERES

o En capitulos anteriores ya hemos hablado acerca de las tasas |
de .interés. Sin embargo, en ninguna parte de este trabajo  nos
“hemos _detenido o explicar su significado, por lo que ‘en este

i parégrafo trataremos de llevarlo a cabo.

- En @l modelo de la sintesis Kevnesiana-Neocldsica la tasa de’
“interés se concibe como el precio que equilibra los flujos de
“ahorro e inversion, en. donde cada uno estd en funcidn de -la tasa
de interés. Esta +tasn de equilibrio a3 su vex es el precio que
“Hdgunlin fleirculants monetario f£ijo con =u propia demanda. :

; Siendo la demanda de dinero una funcién de 1la  tasa de
‘dnterés y del nivel del ingreso real, manteniéndose como
.supuestos! 1) el nivel de precios no es completamente flemMibley
-l menes a 1la ba,jay 2) el nivel de ingreso estd determinade por
“la dinversidn como fupcidén de la  tasa de interés, dada la
eficiencia marginal del capital, vy por el consumo como funcion
del ingreso.

La +tasa de rendimiento no es lo mismo que l1a  tasa de
sinterés, siendo 1la primera el resultado de la diferencia entre 1la
‘compra ¥ venta de los activos financierns colocades bajo pary, no
obstante hablaremos de las dos indistintomente para  fines de
comparacidn.

En  la economia mexicana existe una gran proporcion de " la
inversion que es financiada mediante préstamos obtenidos de los
‘intermediarios financiercs o de los valores vendidos en el
."mercado de dinero y de cupitales, siendo los emisores de activoes
. financieros el Gobierno Federal, el sector empresarial  y las -

- Sociedades Nncionales de Créditos presenténdose a2 los
 prestatarios una amplia gama de instrumentos financieros en los
que- pueden invertir dependiendo de | los rendimientos

proporcionados. (2)

La tendencia  observada en las tasas de rendimiento de los
instrumentos financieros y en especial de los CETES no fue muy
distinta a las que siguieron las tasas de los instrumentos
bancarios, ademis, podemos considerar dos periodos en  su
comportamientos
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1¢-Turante el periodo 1978-1982, se puede apreciar un rdpidd

de 90 a 175 dias que pasaron de 12.0% en 1978 a 52.54% en 1982,
cifras - que. estuvieron por arriba de las tasas de rendimiento de
‘los  CETES ¥ el papel comercial, este hecho se explica debido a
que la politica de tasas de interés buscaba aumentar 1a captacién::
.bancaria Yy propiciar una estructura wmenos liquida en 1los
‘depdsitos, al constituirse como un importante atractivo para los.
mhorradores, evitando 1a especulacidén y la fuga de capitales.

; El incremento en las tasas de interés pasivas del  sistema
bancario  se traduajo en un incremento en el rendimiento de los
nstrumentos del mercado de dinero, sobre todo CETES, pasando su
tasa, de rendimiento de 10.38% en 1978 a 21,95% en 1980 y a 43.469%
en 1982, )

. “No ' mbstanteo, o2 incremcnlo de las Lasas de interés, la
‘especulacidn cambiaria ¥ la fuga de capitales en alguna medida se

S Ranca?, persistiendo la desintermediacidn bancariasd problema por -
el cual se adopté la medida de que las tonsas de interés  fueran

consecuentes con el nivel inflacionario, la situacidén del mercado
de cambios ¥ con los niveles de las tasas de interés
internacionales dando lugar al segundo periodeo 1983-193S5. )

2.-9in embargo, en 1 periodo 1983~1935 siguieron siendo
~.neguntivas la. mayoria de las tasns de rendimiento  en términos
‘reales. No obstante lo anterior, se aprecia un mayor rendimiento
en los activos finanpcieros del mercada bursdtil, los cuales

fimpgrtoncin que adquiere el financiamiento interno, los. CETES
Tempiwzan a adopltar una mayor participacién deatro del mercado de

meayores rendimientos.

- En 1983, el ascenso de las tasas gue alcanzaron niveles:  de
- 59.89% para el papel comercial, S$7.09%Z para los CETES y 54.70%

‘para. los depésitos « plaxzo fijo de 90 a 175 dias; se debid

- fundamentalwente al indice inflacionario que se  incrementd  en

- '80,8% en 1983 como resultado de un aumento en la base monetaria
de 90.4%Z para financiar el déficit pdblico durante 1982,

N Fara 1984, la elevacidn de las tasas de interéds en los
‘mercados internacionales hizo necesario que en los primeros meses
del affe se incrementaran las tasas de interés internas., Sin
embargos las condiciones favorables de 1a economia, al
presentarse un crecimiento econémico de 3.9%%Z en el FIR, una mejor
situncidn financiera de las empresas y un  incremento en 1la
intermediacidn financiera, permitieron disminuir 1la competencia
por loe recursos monetarios, deterniendo el incremento de las
tusns de interés e incluso disminuirlas,

crecimiento de la tasa de interés de los depdsitos a plazo fijo

frend con el control de cambios y 1la *Nacionalizacidén de la - .-

‘lograren tasas reales positivas en 1985. Asimismo, con la- 00

dineroy en - detrimento de 1a captacidén bancaria al proporcionar:



dios disminuyd de S4.74Z en 1983 a 44.9%Z en 19843 la de los:-CETES:
cayd - 8.28 puntos porcentuales a 48.81% en 1984, Asimismo, . en
septiembre de este affo empezaron a negociarse las Aceptanciones
_Bnncqriqs proporcionando un rendimiento del 51.25%. ' :

R For . su partey los factores que fortalecieron esta
d1sm1nuc16n fueron ¢ ) :

jl} “El incremento en le¢ emisién primaria de CETES que fue de sdlo
36.5% en este offo comparada. con. 172,5% en 1983}

por lo que adn la  emisidn primaria se mantenia como .una
~importante fuente de financiamiento, satisfaciendo la demanda de
dineros vy S

V3)f‘ La mayor captacidn bancaria que permitid un  mayor
~financiamiento tanto puiblico como privado.

Esta situacidn no se pudo sostener durante 1985 debido at

-"E1l incremento en 12 demandn de crédito por parte de las -
empresas  pvrivadas ¥y por el Gobierno Federal, como resultado del
'nivel de actividad econémica que venia presentando la economia
mexicana, la devaluacidén acelerada, la escasa disponibilidad de *
~ocréddito externo que se agudizaba Y las empectativas
inflacionariasd vy

"~ la persistencia de una politica monetaria restrictiva que se.
manifesté por la imposicieén de un encaje legal de alrededor del
50%4 para el primer semestre del affo y de entre 80X y 90X para el-
segundo- - semestre  del ‘affey ¥y - por una  expansidn de 1a base
monetarian en solo 17.5%.

: "La escasa disponibilidad de crédito indujo al Gobierno
;.Fedarql a incrementar la emisidn primaria de CETES  en 210.6%,
‘aumentando su operatividad en bolsa en 42,7%, en relacién a 1984,
respectivamente., El sector empresarinl incrementaba. sus
. colocaciones en bolsa de FPapel Comercinl en 70.9%Z en 1985 en .
‘relacidén ¢ al affo anterior y las Sociedades Nacionales de Crédito
‘enfrentaban serigs problemas de captacién incrementdndose en
1035 .+3%X para el mismo periodo, la operatividad en bolsae de las
Aceptaciones Rancariasji la fuerte competencia por atraer recursos
monetarios entre los activos cnsi perfectamente sustitutos
‘propicid el aumento en sus tasas de rendimiento que repercutid en
un. . incremento del indice inflacionario vy, por olra partey
mantenina el circulo vicioso del déficit piblico.

“8in embargo, algunos autores consideran que la concepcidn en
torno a que 1a inflacidn es provocada por déficit presupuestarios
. es errdnea ¥y sostienen que los déficit presupuestarios son altos
. a causa de la inflacidn. ¢3)

Ln tasa de rendimiento de los depdsitos a plazo de 90 a 175

) La base monetaria present6é un crecimiento per arriba del 50%”'1




5 . El. rendimiento del papel comercial se incrementé de 49.93%
Jen: enero. a  79,16% - en diciembre, siendo el instrumento que-
proporcionéd el mayor rendimiento durante el affo, de 66.11%3  las
Aceptaciones Rancarias, proporcionaron un rendimiento promedio de
65.05%y - pasando de S50.32% en enero a 77.96% en diciembres 1los
CETES -aumentaron su rendimiento del 48.31% en enero a 75.30% en
dxcxembre, promediaondo 63.22%; mientras que los depdésitos a plazo
fijo-de 90 a 175 dias solo praoporcionaron el 56.9%Z en . promedlo;
bxcdndose casi siempre por debn,jo de los otros instrumentos.

AAnterés  pasivas propicié el incrementao de las tasns de ‘interés
‘mectivas, que repercutieron seriamente sobre el nivel de inversién
Y por. consiguiente de 1la actividad econémica del pais,  no

‘que .o su . vez permitid que el déficit pdblico se incrementara
‘nuevamente . con loe cada vez waryoures §igos por  conceplo  de
“intereses de la deuda interna. '

l.a politica econdmica que buscéd un Ffinanciamiento no
inflacionario del déficit permitié el dincremento  de la
especulacidn dentro de los mercados financieros vy el Estado se
,vié obligado a utilizar una politica dinflacionaria, inyectando
‘recursos - a 1a economia, afectando negativamente el nivel de
“rinversidén y por consiguiente del ingreso nacional.

_4.2‘2 CDESINTERMEDIACION FINANCIERA

‘El sistema financiero del pais tiene un papel cada vexr menos
relcvonte en el desarrollo de la economia, sobre todo por que los
divensos agentes que participan en €1 se disputan los  escuscs
“recursos disponibles e invaden dreas de operacidn.

.2 Dividido en ires grandes segmentos! el sistema bancario, la..
intermediacidn  bursatil y el mercado subterraneo, el sistema
“fFinanciero ha presentado una reestructuracidn.

R La banca mexicana registrd a partir de 1983 una pérdida de

tmercndoss al grado que en 1985 la intermedinacién no bancaria

‘significaba ya el 18% de la realizada por los bancos. En 1984 el
gistema  bancario captaba 29.9 centavos de cada peso de "FPIR,

ﬁmlentros que en 1985 solo retenia 26.7 centavos.

La creciente desxntermed1n516n bancaria se debié
Fundnmentclmmnte 2l clima de incertidumbre que prevalecid en la
economia . del pais, a 1a débil posicidn de 1la moneday o 1na
politica de astringencia créditicia aplicada por las autoridodes
v al elevado costo del dineroj factores que desestimilan  la
inversidn productiva vy alientan la especulacidn.

79

El- nlzo de las tasas de rendimiento y/o de 1las tasas de .-

solomente incrementd el costo del dinero para las empresas sino. -




s La .banca a partir de su "Nacionalizacién® debid apoyar 16
producciédn. ¥ el empleo, sin embargo, este ob.jetivo se dejé de’
lado vy el monejo de 1la banca tuvo 1los siguientes efectos

“negativos sobre la economia?l

ta ‘politica  financiera establecida desde inicios de “la ‘-
actunl. administracidén ha sido incapax de incrementar.. el  ahorro ’
bancarios La captacidn como proporciaon del PIE disminuyd en forma.
‘progresiva, el ceoeficiente de oehorro bancario a FIB disminuyé de
733+14% en 1982 a 26.71% en 1985.

-~ .El. ahorro no respondid mds que proporcional a la politica’ de
incremento en las tasas de interés que en 1985 alcanzaron niveles,
superiores al 70X, lo que en wvez de propiciaer un mayor ahorro,
incrementd @1 costo de produccidn de las empresas, alentando la
inflacidn Y desincentivande 1la . contratacidn de créditos’
bancarios. :

- E1 alza de lJas ‘tnsas de interds vy las restricciones
ingtitucionnles del crédito propiciaron una caida en el
financiamiento otorgndo por el sitema bancario, pasando del 72.,1%
Ceomo | propercidén  del FIE en 1982 a S4.1X en 1984 ¥y o 61.1%Z en
1985,

El ritmo extraordinario de esta desintermediacién bancaria  lo
explican dos factaores!

1) Las tasns ofrecidas por los instrumentos negocindos en el
.mercado de valores, que fueron superiores en casi todo 1985 a las
ofrecidas por cualquier instrumento bancario; vy

©2)v La  poca confianza de los empresas y los particulares - en la
‘politica gubernamental ¥y en especifico en la politica financieras
En @l segundo semestre de 1985 se sumd ademds la recesidn de la
‘mectividad econdmicai a menpor actividad menor captacidn en el
"sistema boncario. :

- For otra parte, en un medio en que las decisiones de
rinversidn se confrontan con un mayor ndmero de alternativas, los
mayores rendimientos ofrecidos en el mercado bursdtil atra,jeron a -
‘los  aohorrodores, los CETES llegaron a ofrecer tasas hasta ocho
.puntos por arriba de los instrumentos bancarios, mientras que las
“politicas de captocidn y financiamiento del sistema bancario se
basaron en un incremento del rendimiento de sus depésitos
pretendiendo asegurar la permanencia del nhorro pero encareciendo
el crédito para las empresas, siendo las pequetias y medianas las
‘que contaron con mayores problemas para adquirir financiamientor
sobre todo de la banca de primer piso y de los fondos de fomento,
vya que en algunos cnsos no se les considerd sujetos de créditos
en otros casossy Jlos capitales disponibles en el sistema bancario
‘fueron insuficientes para atepder la demanda empresarial,
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En 1984 el financinamiento . a empresas 'y particulares
representé el 70.34% del financinomiento total, mientras que para
1985 disminuyd al 62.30%, nivel muy por debajo a la participacidén
‘mdxima- alcanzada en 1980 del 89.05%, puesto que se resintié el
efecto de las restricciones impuestas por el instituto central. .

X Asimismo, el "nivel de 1las tasas activas condujo a -que,:

‘aunque existiera crddito disponible, éste no se demandara, por
mayores aque fueran las necesidades de liquidez de las  empresass
cen muchas ocasiones éstas prefirieron no tomar deudas
adicionales, debido a que los intereses que tendrian gque puagar
provocarian un  estrangulamiento financiero, por lo que - la
existencia de un mercado subterranec (4) se presentd como una
buena alternativa.

4 . El monto de recurcos guoe se manejan en el mercado financiero

T.no.institucionnl, denominado mercado subterraneo, es dificil de’
.precisar, sin embargo se estimo entre 200 mmp y 1 billen de
L pes0sy en 1985 este mercado presentd un dindmico crecimiento
“debido «a que ofrece financiamiento a tasns menores de las. que
cobran Jlos bancos por sus préstamos , por lo que es una opcidn de
financiamiento para las empresas con problemas de liguidex=.

8 Su desarrollo se puede apreciar a través del comportamiento
~del dnico de sus instrumentos que ha sido posible contabilizar, .
el papel comercial extvrabuvrsatil, que de acuerdo a estimaciones
Textraoficiales, su saldo pasd de aproximadamente 2 mmp en enero
de 198% a &40 mmp =en diciembre del mismo affoy registrando  un
‘crecimiento notable del 2900%.

A Este instrumento tiene 1la forma de pagaré a corto plazo,
‘emitido y comprado por tesorerins de empresas, se distinque del
Papael Comercial comin por que las empresas emisoras no requieren
cestar autorizedas por la PRolsa Mexicana de Valoress vy su
operacidn se realiza fuera de elln, sin embargo las casas de-
'bolsa intervienen para poner en contacto a las tesorerias de
empresas con excedentes de liquidez con tesorerias que requieren
financiamiento. Las operaciones se realizan por lo general Q
plazos muy breves, de una semana, existiendo operaciones a plaxos

mayores.,

" Mientras que se desarrolld la desintermediacidn financieray,
se incrementé la intermediacidn del sistema bursdtil,
considerando la operatividad en bolsa como preporcién del FlIER,
los titulos de renta variable pasaron de representar 0.47%Z en
1982 al  2.48% en 1985, los de renta fija del 1.21% en 1982 al
2,03% v el mercado de dinero (constituideo principalmente por
CETES) del 22.91% nl 51.28% para los mismos affos,

espectivamente.
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) Podemos apreciar que en los dltimos affos existid un flujo de
recursos provenientes del sistema bancario gque se conalizaron
‘hacin el sistema bursdtil, aprecidndose el amplio predominio de
su colocacién a corto plazo; otra parte de . los recursds se
canalizd  hacia el exterior, obteniéndose wmayor seguridad b4
buenos  rendimientos; estn  estructura de inversién permitiod
volatilidad en el mercado, obstaculizando la expansién de  1n
‘inversidn productiva a tyavés de los siguientes mecanismos: en
cada’ una de las partes que integran el sistema financiero!

-~ Los TecuTrsos captados en el sistema bursdtil fueron
s principalmente a  través del mercado de dinero, en: su mayoria
‘CETES, ' para  financiar el guosto corriente del Gobierno Federal,
ssin favorecer el gasto de capital. El sector de renta wvariable,:
‘por su  parte, sdlo captd recursos marginalmente, siendo - las
‘‘grandes empresas 1las que presentaron un mayor poderio | econdmico
v por consiguiente tuvieron la capacidad de emitir acciones ¥
cotiz=arlas  en la Rolsa Mexicana de VUalores, mientras que en
nuestra  economia predominaron y sigue predominando la pequeffa ¥
‘mediana empresa que no es autofinanciablej;

= E1 sistema bancario presentd una tendencia descendente en  su
czaptacidn, reducidndose su capacidad de financiamiento, lo . que
naunndo a  las altas tasas activas de interéds, redujeron 1las
posibilidades de colocacidén de sus recursos, viéndose obligados
latcomprar activos en el mercado de dinero que le proporcionaran
altos: rendimientos.  For otra parte, el resto de sus recursos los.
canalizaron 2l Gobierno Federal a través del enca,je legal; vy

= En el mercado paralelo las empresas superavitarias han obtenido-
buenos rendimientos con la concesidon de préstomos directosy

‘atractivo para ambos partes, el prestamista ¥y el prestatarioy -
robteniendo un rendimiento mavor a 1la productividad marginal del
capitnl, que se puede calcular mediante el cociente entre la suma
actualizada de las utilidades presentes ¥y futuras, y el valor del
ncervo de cnpital existente. :

J@vitando  1a utilidad de los intermediarios financieros, siendo’ -




Tava, 3.—EL m—:sm AZAMIENTO DE LA INVERSION PRODUCTIVA, UN ANALISTS
ECONONETRICO

T “En este apartado .se muestra la evidencia empirica ‘que .
sustenta- 1la  hipdtesis de que en los dltimos afios: la excesiva-
emisidén . de - CETES ha desplazado los recursos necesarios para  lai.
1nver516n productxvo. o

‘Eniuna econamia en desarvollo, no importa que agente efectte
el gnstu, sen sector pdblico o privado, sin embargo, para el caso. . "
,'de. ‘Mericay en los dliimos affos el Gobierno Federal absorbid .

‘grandes: -montos del sistema finuanciero para efectuar su -gasto.
corvieate, 1limitando las posibilidades 'de  ampliar 1la  base
Mprnduct;vu del paise. ‘ -

' Antes  de presentar 1a relacién funcional  que . s& . ha
considerados es importante mencionar que sélo constituye un
primer intento sujeto a importontes consideraciones ¥ @ por X
‘consiguiente a cambios. R
’Lp relacibén funcionol es la siguiente!
I(t)Y = a. + b Y(L) 4+ ¢ CETES(L)Y + d TR(L)Y + ult)
‘en ‘donde:
I{tY = Inversidn Fi,jn Bruta
YD = Ingreso
CETES(t) = CETES operados en-bolsa
TR(t) = Tasn de rendimiento de los CETES
“a(t) bit) cdt) y d(t) = Son los pardmetros a estimar
u(t) = Es el término estocdstico
v En 1la ecuacidn se espera a priori que el coeficiente de jio
‘primera | variable sen positivo vy el de la sequnda y tercera sean’
C‘neqot1vouy de tal forma que un aumento en el ingreso aumenta a la

inversién Yy un oumento del importe de CETES disminuye a . la
inversiény al igual que un aumento de la tasa de interés,

Se considerd 1a tasa de rendimiento de los CETES, debido a
que de manera directa o indirecta han sido factor para que se
incremente el costo del dinero, vy su comportamiento ha sido
similar al del resto de 1las tasas de interés vy el Costo
Forcentual Promedio (3)
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‘Para . 1la " estimacidn del  modelo se consideraron algunas’
. variables proxij; para 1la inversidn se .considerd el Indice . de -
. Volumen de lu Inversidn Fi,ja Bruta (IVIFR) ¥y para el ingreso el
Indice de Volumen de la FProduccién Industrial (IVFIY, Ly

~Todas las variables se cuantificaron en datos mensuales, para el .
periodo de 1980-1985, siendo 72 observaciones. o

Los resulindos obtenidos de la estimaciédn de 1la fupcidén’
“seffalada  aplicando el método de Minimos Cuadrados Ordinarios™
(MCO) son los siguientes!?

IVIFR = —-97.52 + 1.87 IVFI - .18 CETES -~ 1,78 TR

Y Error Estandar (44.16) (.21) (L, SIE~-S) C.211)
Fruebas T’s -2,2 8.63 -3.53 -8,44
Estadisticos R¥%2 = ,76 Durbin Watson (D.W.) = 55

. En esta priwera regresién se obtuvieron los signoes de los
coeficientes como se esperaban. Sin embargo, a pesar de una R¥X2
poco favorable, 1a T.W., es muy pequeffa y comparado en tablas nos
muestra correlacidn serial, siendo los estimadores ineficientes
para muestras pequefias vy para muestras grandes. ' B

En el apdndice ge muesira la corrida y se grafican las
‘residuos, aprecidndose la correlacidn serial entre las variables..

. . Py ‘< . -
. “Fara corregir la correlacidn serial suponemos que el termino
estocdstico u(t) sigue un esquema autorregresiveo de primer orden:
Scomo el siguiente!

i) = @ u(t-1) + edt) donde <1 y es el faclor
de autocorrelacidn.

; Si esto se cumple en el modelo, se puede corregir a +través
de los Minimos Cuadrados Generalizados (MCG), 1l1llevando a cabo 1la
siguiente transformacidn de variables?

Y)Y — @Y t—1) = a(1-8) + bX(t) = bEX(t—1) + u(t) - @u{t—1)
= a(1-@> + b(X(t)—@f(t—l)) + e(t)
“De esta manera el término estocdstico e(t) satisface todos

los supuestos de MCO por lo que se pueden obtener estimadores con
-~ to0das las propiedades éptimns.,
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"El valor de @ lo estimamos na partir de la D.W, ¢

A
B =1 —- w———ee

:f Las nuevas yariahles son!

GIFB = IVIFB{t) — .725 IVIFE(t-1)
GF'I = IVRPICL) - ,725 IVPI(t-1)
GCE = CETES{t) - .725 CETES(t-1)
GTR = TR(t) - .725 TR(t-1)

Siendo!

GIFE(L) = a + b GFI(t) + c GCE(t) + d GTR(t) + edt)

. l.os resultados obtenidos de la estimacién de los pardmetros )
jpor Minimos Cuadrados Generalizados son ¢ S o

“ GIFE = 19.3 + .95 GFI - .000015 GCE - 1.23 GTR
‘Evror estandar {11.46) (,18) (,72E-5)  (.33)

“Pruebas T’s 1.68 5,07 -2.12 -3,73

. Estadisticos . RXK2 = .43 D.We = 1,81

L En esta segunda estimacidn podemos apreciar que la [l.W. pasd
de .55 a 1.81, con lo que se corrige la correlacidn serial entre

vplus variables.
' Sin' embargoy 1a RXx%x2 bajd de .76 a +43 disminuyendo la
capacidad explicativa del modelo.

. Ffara comprobar que existe heternscedasticidad se corrieron
. regresiones de los residuos contra cada uwna de las wvariables,
“"mplicando el metodo de Farck. .
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: En todos los coqos, los coeficientes fueron significativos, °
por lo 'que se comprueba la existencia de heteroscedasticidad,

Como’ segundo método de comprobacidn se graficaron los residuos al
cuadrado Y se puede apreciar la irregularidad en su
comportemiento.

"En - resumeny podemos decir que la correlacién se corrigid,
pero existe heteroscedasticidad con un comportamiento similar-al
de-la tasa’de interds filtrada por el metodo de MCG (GTR). For lo
“que como método de correccidén dividivemos todo el modelo entre la.
“wariable GTR, realizdndose una nueva transformacidn y quedando ™
~nuestra ecuacidn de la siguiente moneral N

CBIFR(L) 1 GFI(L) GCE(t) e(t)
N c + d
CGTR(L) GTR(L) GTR(L) GTR(t.) GTR(t)

La estimacidn de 1la ecuacidn es la siguiente!

GIFER GF1 GCE 1
————— = ~-1.098 + .84 —==——- - ,18E-4 —=r—w— { 24,89 —wwm——
GTR GTR GTR GTR
. SE {edd) (.19 (.10E-4) (11.87)
T’s -2.34 4,25 ~1.74 2,09

RXx2 = .36 .We = 1,76
En estna Ydltima estimacidn, tanto los estadisticos-

liﬁdividuoles de cada pardmetro, como la R¥%2, son significativos, |
‘por’ 1o que nuestro modelo tiene buena capacidad ewplicativa del
fenbmeno en-estudio. l

Los estimadores son MELI (6) al ser la DWW, = 1.76 vy -de-
sacuerdo a2 las tablos no existe correlncidn serial entre las
“variables, ¥y la heteroscedasticidad ha sido cerrvegida. :

El pardmetro de nuestra wvariable CETES, aun  con  la
transformacidn, es negative como se esperaba, aunque podemos
determinar que el comportamiento de la inversion es el resultado
del efecto conjunto de todas las variables predeterminadas.

Si 1la razdn GFI/GTR y 1/GTR se mantienen constantes , a un
cambio de 10 000 unidades en GCE/GTR le caoarvesponde un cawmbio
inversamente proporaionnl en la variable dependiente de .18
unidades.

“Con estos resultados, ia evidencian empirica del
financiamiento del d&ficit pvblico a través de bonos, como se
@esperaba, NRO se contrapone con el aspecto tedérico sobre. los
posible efecto desplazamiento de la inversidén privada.
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- La versién tradicional sobre la existencia de un  déficit
prablico seffnla que 1la existencia de una politica fiscal
_exponsivn, sustentada en un mayor nivel de gasto vy menotres
impuestos, es {avorable en el caso de que la economin se enfrente
a: una  situacidn de depresidn. al incrementar el nivel de 1la
demanda agregada, a través de un incremento en el gasto, el
. empleo 'y la inversidén. Sin embargo, existen opiniones divergentes
:'sobre la visidn preexistente.

: A este respecto Friedman considera que son itres los niveles
“de ""crowding out® que de una u otra forma afectan la actividad
-~econbmica, dado un finaonciomiento del déficit presupuestal a
‘través-de la emisidn de bonos!

H) Frimer nivel o de transaccicnes .- Si la oferta monetaria
.pernanece fija, el incremento en el gasto prblico se traduce en
Sun incremento en la demanda de saldeos reales, por lo que 1la - tasa
‘de 'interés tiene que anumentar para restaurar el equilibrio en el
mercado.

“.BY ‘Segundo nivel o de portafolio.- A diferencia del anterior,
éate estd euxplicitamente relacionado con el financiamiento del
wdéficit mediante bonos que pagan intereses, log que presionan
‘las - tasa .de interds a la alza afectando a los instrumentos
S privados de financiamiento.

Sin embargo, este efecto puede tener resultados "tanto
positivos como negativos sobre el nivel de la inversidén privadajg
el efecto resultante dependerd del grado de sustitucion de los
bonos con respecto a otros instrumentos de captacién bancarian.

€)Y  Tercer _nivel o de riquexza.~ En este cuso nos referimos al
efecto rigueza que se da sobre el gasto privado <(consumo @
. inversidn) ¥y la demanda de saldos reales. El inversionista puede
percibir que el Gobierno tendrd necesidad de aumentar en un
‘futuro los impuestos para poder pagar los intereses de los bonos
‘emitidos vy por lo tanto adecuard su patrédn de consumo para el
pago de los impuestos futuros.

) For su parte, Rarro seffala que! un déficit proveniente de
suna reduccidn de impuestos, con existencina de deuda pdblica, no
‘tiene consecuencia alguna para €l nivel de actividaod econdmicaj
siempre que los agentes econdmicos descuenten totalmente el pago
de impuestos futuros que lleva consigo la emisidén de deuda.

‘En otras palabras? si en wun primer periodo la poblacidn
recibe un aumento en su ingreso disponible debido o una reduccidn
de impuestos y la invierte en 1la compra adicional de bonos del
gobierno}? En un segundo periodo tendra el equivalente adicional
que invirtid mds su tasa de interés, cantidad suficiente, Y no
mayor, para hacerle frente al aumento de impuestos necesario para
equilibrar el presupuesto. e esta manern, no existen efectos
favorables sobre el consumo, el empleo y la actividad econdmica
en general. (7)
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o0 Otra reciente e importante critica a - la visién
tradicionalista de los efectos positivos del déficit pdblico en
el nivel de actividaod a corto plazo proviene de Elanchard. Segdn
~2l- ‘adtory - si. bien es razonable que un aumento del déficit no
‘monetizado: tenga efectos positivos sobre la demanda agregada en
~el . corto plazo, esto puede no ser asi si se espera que este
oaumento se prolongue suficiente en el futuro. En este caso, 1la
-persistencia del déficit da lugar a expectativas de mayores tasas
‘de ~interés en el futuro, 1lo que contribuye a elevar la tasa de
interds aclual a largo plaz=o.

; Asi, el efecto expansivo directo del déficit actual en 1la

demanda agreqada, se wviene wa contraponer el efecto recesivo
Jdindirecto giue una alta tasa de interés a largo plaz=o e,jerce sobre
la inwvercida. Do tal forma, gque el grado do "crouding out® puede
no - resultar muy alto con déficits transitorios, pero: si  puede
ser wmds significativo con ddficits duraderosy provocando una
contraccidn en la demadn agregada.

Ile acuerdo a lo anteriory, l1a existencia de un déficit
‘pdblico en la economia mexicana no presentd un efecto expansivo
sobre la demanda agregada, ni siquiern en el corto plaxo, a pesar
de que se ha fipanciado a través de diversos instrumetos de
~politica monetaria y fiscal - Emisidn primaria de dineroj
‘Incremento en los impuestoss Incremento del encaje legal; vy
Operaciones de mercado abierlo - debido o que el principal

Cmecanismo de financiamiento han sido las opernciones de mercado

abierto.

De ©sta maneray, como ya se menciond, los CETES han adquirido.
una mayor importancia pasando su monto operando en bolsa de 10 595
millones de pesos en enero de 1980 a 1 439 46461 millones de pesos

-“a diciembre de 1985, mostrando una tasn de crecimiento promedio

‘anual de 167%, que es muy similar a la del déficit financiero de
1853.7% para el mismo periodo, por lo que se puede apreciar unn

.estrecha correlacidn entre las dos variables, mientras que

‘podemos apreciar la relacién inversa entre la emisidén de CETES vy
la inversién fija bruta.

I'e "continuar esta tendencia ascendente en 1la emisién de
CETES para finonciar los gastos corrientes del Gobierno Federal,
se agudizardan-los efectos sobre la produccién posponiéndose  1n
recuperacion econdmica, siendo necesario que el Gobierno Federal

“instrumente nuevos mecanismos de financiamiento gue no desvien
los recursos que bién podrian utilizarse para  la  inversion
productiva y no financiera.
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NOTAS AL CAFITULO 4

(1) La descolocacidn de CETES constituyd una vento de los}'
;_d15p051c16n en el mercado de dinero.
'(9) En el cnpxtulo 2 se eplican las caracteristicas dé‘ los
,;nyersioni stas en. @l mercado de valores.

i (3) La primera de las rarones por las que la inflacién
propicia los déficit se le 1lama "efecto Oiviera~-Tanzi®,

CEYXohecho de 1Ta inflncidn coambinado con los retrazos de . la
srecaudacidn de 1os impuestos, implica que el valor real de la
recnudaciéon de impuestos que llega a manos del gobierno es menor
cuanto mayor sea la tasa de inflacidn. La importancia efectiva
‘del efecto Oiviera—-Tanzi depende de 1la estructura  impositival

sdimpuestos a  las ventas, vy cuanto mds rdpido se entrequen estos
impuestos al gobierno, menor sera el efecto de la inflacidn,.

“ILa seogunda raxdn que explica la interaccién entre la inflacidn. ¥y
el déficit deriva del componente inflacionario del servicio de 1la
.deuday de tal forma que una parte de los gastas gubewrnamentales
sern el servicios de la deuda interna y externa.

Seal! i= tasa de interds nominal;
r= tasa realj )
p=. tasa de-inflacidns; v
E= el ncervo nominal de la deuda vigente.

El ;servicio de 1la deuda es la tasa de interés nominal
multiplicada por el valor total de 1a deuda, iR.

T Fara una  tasa de interés real doda, una inflacidén mayvor
significa tasas de interés nominal mds altas y por lo tanto wun
snivel mayor de los gastos.y del déficit presupuestario.

Servicio de la deuda = iB = (r+p)R

i Londe ! la tasa de interés nominal es igual a la tasa  real
mis la tasa de inflacidn, i=r+p.

Estia conexidn entre la inflacidn y el servicio nominal de 1la
deuda nos ha hecho advertir que debemos considerar dos diferentes
medidas del déficit! el déficit efectiveo y el déficit ajustado
por ‘'la inflacidén o déficit operntivo. La distincidn se basa en el
hecho de que el companente de inflaocidn de los pagos de intereses
se compensa por la eresidn inflacionaria de la deuda principal.
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; titulos por parte de 'las empresas y los particulares, quedando 0_}?,

“dzferentes titulos que pueden ser adquiridos . por los:

Cunnto. mds se basa ésta en la retencién de impuestos y en los .




; <Ay Se: entiende por mercado subtervrrdneo a los oferentes 9
demandantes de titulos entrabursétiles (letras de cambioy

medianas, ‘que  no. se encuentran registradas ante  la Comisién
Nacional de Valores y por consiguiente no cotizan sus titulos en
. la Rolsa Memicana de Valores, debido a gue no cuentan con una
estructiura. financiera adecuada.

: Las operaciones de titulos extrabursdtiles no se encuentran
regidas por alguna Lev, ni estan sujetas a gravamen fiscal, - por
lo que constituyen una filtracidn dentro del sistema tributario.

. (%) El Costo Forcentual Fromedio (CFPY)y es el costo en el. "
‘que’ incurre el eistema bancario en la captacidén de un . peso. Es
publicado por el Banco de México. '

; (&) Los estimadores de los coeficientes de regresidn de
Minimos Cuadrados Ordinarioszs ©on los Mejores Estimadores Lineales
'Insesgados (MELI) si mantienen los siguientes supuestos? ’

2 1.~ E1 +término estoc4astico se distribuye normalmente ¥y . su
valor esperado es igual a cero.

ECs ) = O
) i
. 2.~ La wvarianza del término estocdstico es  igual a - una
lconstante.

3.~ Los términos estocdsticos no estan autocorrelacionados,
de. tal forma que!

Coviu , u ) E{u u )=0. i#j

1 3 i . ’ ’ :
o A.= Las wvarinbles explicatorias son no estocdsticas o de ser
estocdsticas, estan distribuidas independientemente de  las

‘perturbaciones 11 .
i
Coviéu , X )=ECu -E¢u )ICX ~EIX 1=0
1 i i i i i

A S.- Mo hay multicolinealidad entre las ‘variables
v explicatorias, X s.

bGudarnti, *Econometria Rasica®, México 19853 Ed. Mc Graw Hill,

(7)) La posicidédn de Barro, constituye una versiédn simple del
Teorema de 1la Equivalencia Ricardiana. Ver Robert Earro,
*Macroeconomics®, U.S,A. 1984, Ed. John Wiley & Sonsy Inc.
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CONCLUSIONES

‘En'el desarrollo de la economia mexicana en la presente década se
presentd una reestructuracion del sistema financiero, enfocada a
‘establecer los mecanismos necesarios que permitan el
~financiamiento del sector piblico, Los fendmenos que han
‘condyuvndo. a 1la comple jidad del Sistema Financiero Mexicano son §

~La contréccibn econétmica. del pais y la alta inflacidn; ¥y

dhtohidqdes y que redistribuye la actividad financiera - entre
"distintos tipos de intermediarios. !

. Asi, adquiere vital importancia el desarrolloc del mercado de
dinero dentro del sistema bursdtil y el sistema bancario con 1la
"Nacionalizacidén de la Banca®.

: El sistema bursdtil presentd una rdpida expansidéon a partir
‘de que @l Gobierno Federal iniciéd 1la colocacidn de los
Certificados de la Tesoreria (CETES), instrumentos que se han
‘constituido en el principal medio de financiamiento de 1la deuda
S piblicay ademds de ser un mecanismo de regulaciéon monetaria.

For su parte, - la "Nacionalixzacién de la Ranca' se llevd: -a
“cabo ‘en detrimento de los circulos de poder que se encontraban en
el sector financiero, en un intento por detener la especulacidny
l1a’ fuga de capitales y la desintermediacidén financiera, al mismo
‘tiempo de que el Estado quedaba facultado para determinar las
. prioridades de financiamiento rompiendo con los holdings
. eestablecidos alrededor de las diferentes instituciones bancarias,
Tconstituyendo al sistema buoncario como una fuente adicional de
' financinamiento interno.

E1l gasto pdblico en cunlquier ecanomia en que existan
recursos desocupados, de acuerdo a 1la politica Keynesiana,
‘suwaviza las crisis econdmicas y permite gue se mantenga o se

incremente el bienestar de la poblacidn.,. Sin embargn en nuestro
‘pnis el gasto publico se canalizd hacia los adeudos corrientes vy
no - tuvieron fundamento en las inversiones productivas, dada 1la
. magnitud de la deuda externa ¥y del incremento acelerado de 1la
denda interna en los nltimos afos.

.En - estas circunstancias, en el sistema bursatil, los CETES «e
canstituyeron como @1 principal medio del Gobierno Federal para
allegarse recursos en los dltimos affos, nal igual que el encaje
legal ¥y la emisidn primaria de dinero.

?1

— Lo reforma del Sistema Financievro Mesticano decididna por Ins



] e wacuerdo a lo apterior no se puede decir con certeza que

n.déficit pvblico sea expansivo, ni siquiera en el corto plazo,

tal 'y como lo setiala Elanchard. Los efectos macroecondmicos de la
existencia-de deéficit pdblico variaran sustoncialmente segdn?

- :Frocedan de cambios en los componentes de gasto e impuestos$

Sean percibidos por los agentes econémicos como transitorio o
duradeross; ;

'~ Las restricciones que predominen en la economia sean de oferta
;0. de demanda agregadaj vy

"= Sean ‘financiados mediante emisidn de deuda o por creacién de
dinero. .

.
K Sin embargo, de acuerdo al andlisis realizado,  la emisidén

desmensurnada de CETES ha provocado un desplazamiento. de 1la

cinversidén  productiva, 2 través de dos fendmenos principalmente?l

#1)  El - incremento acelerado de las tasas de interés; y  2) La

- desintermediacidn bancaria. El1  incremento de 1las @ tasas de

“interés ' castiga 02 los agentes que recurren al endeudamiento,

tanto para consumivr como para invertir. No obstante, 1la demanda

~“de dnversidn productiva experimenta una reduccidén mayor a 1a del :
consumo, debido a gue la disminucidén de éste provoca un descenso

~mds que proporcional de la demonda de inversidn mediante el

efecto acelerador. Por otra parte, el aumento de la tasa de

~interés - reduce la demanda de inversidn productiva al deteriorar

la . rentnbilidad prevista del capital, 1l incrementarse st costo

de. utilizacién, por lo gque se presenta un desplazamiento de los

recursos monetarios hacia las inversiones financieras — que

presentan mayores rendimientos y en ocasiones con un menor

Jriesgo. '

En relacidén a 1a desintermediacién bancaria, ésta. se ha
generado debido nl incremento de los rendimientos otorgndos por
los instrumentos bursdtiles, nl desarrollo de 1la actividad
econdémica ¥y a la desconfianza de las empresas y los particulares
i en la politica gubernamental. La menor captacion significd menor
V. financiamiento, perjudicande al secter empresarial qué es  un
deudor neto, ademds los recursos captados en su  mayoria. se
canalizaron hacia el sector piblico, a través del enca,je legal o
- través del sistema bursdtil ya que proporciond rendimientos
superiores a las tasas de interés activas.

. Asi, no solo existid un flu,jo de recursos de la inversion
productiva hacia la inversidn financiera, sino que dentro de 1la

esfera financiera los recursos se canalizaron hacia la
intermediacidn bursdtil en donde predomind la inversidn en CETES,
incrementé4dndose el monto de i deuda internay, los gastos

corrientes del Gobierno Federal, el déficit publico vy las
necesidades de financiawmiento del sector pidblico, en detrimento
‘de 1la inversién en la economin.,

o
"




o Tle  esta manera, se pone en duda la capacidad del mercado
buredtil - para apoyar provectos de inversidn a largo plazo de las
‘empresas privadas, que a su vez sirvan de punto de apoyo a  la
.:recuperacion de la actividad econdmica. Asi, la Eolsa Mexicana de
-Udloreé, se .-ha desarrollado como un mecanismo de intermediacidén
para- que el sector pédblico obtenga recursos del mercado de
‘dineroy, a fin de solvenptar las necesidaodes creadas por su déficit
y . por.su propio endeudamiento. :

;. En las condiciones actuales, frenar el crecimiento acelerado
de la emisidn primaria de CETES es casi imposible. For un- 1luado,
debido a que el gobierno obtiene gran parte de su financiamiento
por  este medio Yy no “existen fuentes alternativas de
‘“Financiamiento gue sustituvan los recursos captados por esta vias
Ademas, el régimen de enca,je e inversidn obligatoria establecido
én. el siztema bancaric, anle wia wonor captacidn, roeduce el flujo
de recursos hacia el Gobierno Federnl. For otra parte, los CETES
son un instrumento de control de ligquidez en 1la economia,

T En“relacidn a. la emisidn primaria de dinero, si bien ha sido una

fuente de financiamiento complementaria al endeudamiento interno,
no lo puede substituir, va que su impncto en el indice de precios
es. mayor dentro de la economia, por lo que es necesaria una
politica que permita diversificar las fuentes de financiamiento
interno, de tal forma que se logre una combinacidn éptimn de sus
efectos, dependiendo de las condiciones en gque se encuentre la
ceconomia, logrando salir de la actual trampa financiera en que se
encuentra 1a politica monetaria de nuestro pais.

o Entre los instrumentos de politica que pueden ser aplicados
por’ el " Gobierno Federal para  diversificar - sus  fuentes de
financiamiento se encuentra la creacién de nuevos bonos . de
financiamiento a largo plazo , que sustituyan 1la emisidn de
"CETES, de tal forma que se evite la volatilidad de las tasas de

~interés en el corto plazo en el mercado financiero. :
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OPERACIONES EN LA BOLSA NEXICANA DE VALORES, 1978-198S. . =
{Hiles de mlones de Pesns)

: ‘ltlltﬂ"“tttl*"i““ﬂtttt“xnt*lutt""ttt"“"ttliilﬂlli‘tt!tlttlttt“"t“"lttlt”“"t"l"“"“ﬂ"l

HERCADO DE CAPITALES KERCADO DE DINERO - TOTAL OPERAM E
! : 0LSA
_‘AWS TITULOS DE RENTA TITWLOS DE RENTA CETE S OTROS. TITULOS 1/ .
- VARTABLE FIA
. nttnumnmmtmmtmmmtmmtxxttmnmmmummmummum:xmmxmtmtmmtmmt
: 1978 INPORTE 30.31 67,75 70.08 0.00 168,14
3 18,03 40,29 41,68 0.00 100,00
1979 IHPORIE 93.79 33.45 227.07 9,00 35631
. X 26,32 ) 9.39 64,29 0.00 ' 100,00
1980  INPORIE 74,88 25.72 379,62 1,91 482,12
. PR 4 15,53 5,33 78,74 0,40 100,00 °
1981 THPORTE 102,50 17,13 1022.21 46,90 1188.74
1 8162 1,44 85,99 3.94 100,00
1982 INPORTE 44,08 113.82 1750,87 426,57 2315.34
4 1,90 4,92 74,74 18,42 _100-00
1983 IHPORTE 134,59 ' 218,41 5254.82 550,49 - 6158,51
o . X 219 : 3,55 85.32 8,94 100,00
- 1984 .~ THPORTE 370.88 678,22 13734,57 578,39 15362.06
z 2,48 4,41 89.41° 3.77 100.00 .
1985 THPORTE 1130.93 926,92 19602.48 3775.38 25435.49
X 4,45 3.8 77,07 14,84 100, 00 .

- xtmmxtmxmmnmmmtmxxuumxtmntmxmmmmtmxxtumumxmmmtnmmnmtum i
-1/ Incluye Papel Comercial, Oro y Plate amonedados y Aceptaciones Bancaries

. FUENTE! Anuario Financiero y Bursetil, 1978-1985, BOLSA MEXICANA DE VALORES.
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1978

1979

1981
1982
A 1983

1984

- 1985

SECTOR FINANCIERO

CIRmLhtION DE CERTIFICALOS DE TESORERIA EN PODER DEL PUBLICO,1978-1985.
{Miles de Millones de Pescs)
tlllttntntt*t""ll"t"”lt“tt‘""ﬂllttt!t"ttnl"ﬂ"ﬂul!ll*lt"t""l“"t"l"tt"ttlﬂttt"u;. :
SECTOR NO nmclm S '

1980

99

,FUENTE: #nugrio Financiero y Bursatil, 1978-1985, BOLSA HEXICANA DE VALORES.

TOTAL

17.exf'
RN
T
354,57
552,89
784,60

BANCO DE BANCA COMERCIAL ~ CASAS DE SECTOR ENFRESAS Y
. NEXICO Y DE LESARROLLO BOLSA FUBLICO PARTICULARES -
,,”tﬂﬂﬂ!t"#"t”i“tttt"ttt"t!tt"txtxntittt!ltﬂtltttntl”tltt"t”ttlt*ttt”ﬂntﬂ!"tt”u""!

6,25 0.45 0.01 - 2.27

0.27 0.14 0,24 ——- 17,16

0,30 ° 0,84 0.70 - 38,47

1,10 24,83 0.73 - 61.;8

4,03 76430 -— 33.19 241,13

30.71 76,08 it 77,04 349,06

25,00 67460 0.80 67,10 624,20

1174,10 93.30 11,20 100,40 918, 60

2287.30

#i“l*tltt”t“li"ﬂtl"i"“"tui “titttt“t“l"tﬂ"t’l‘nﬂ*"tlt"n“l ‘tlt“"u HH"N““"I"“' a




. CIRtULM:IDN DE CERTIFICADOS DE TESORERIA EN PODER DEL PUBLICO.!WB-!?BS.
: (Pnrticipncim porcentuel) - -

SECTOR FINMICXERO SECTOR NO FINANCIERO.
 BANCO DE - BANCA COMERCIAL - CASAS DE SECTOR ENPRESAS Y ‘ X IDTAL
. MEXICO . - Y DE DESARROLLO. BOLSA PUBLICO PARTICULARES

tmn&titi:immmmtmmmnmmxtmzmumxtunmxummmxmxmuummmmmt
U7 R X 20,442 0.182 - 71,381 : 1oo.oox
S sm 0.79% 1,351 —- 0 se3m o aiem
e o 2,002 » 1,742 - 95T ‘1oo.ooz;=_'v
1981 1,260 - 28,10% 0,832 - 59.81X 100008

Cyem2 1,142 n5a - : 9.36% 88,011 100,008
1983 5,557 13,760 — 13.932 86,752 100,002

o em : 391 8,621 0,102 RN 79.561 '106.061 g
'»1‘935 : 51,331 1,082 0,492 - 4,392 40,162 . "ioé';oox o

' t"llt“lltlt"litlﬂl”t"‘!t‘lt“tt""u!tt"ﬂtt"ttt“"“"“""n‘“"““t!uﬂt"t"”"l”llﬂ“

FUDiTE‘ Anuarin Fioanciers. v Bursatil, 1978-1985, BOLSA MEXICANA DE' VALDRES.
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CIRCULACION DE CETES EN PODER DEL FUBLICO
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- lﬂ"”“!tﬂtltntl"lt"tl"”tﬂ"tl"lﬂ"“t”llt“nﬂ”ﬂl”"“ﬂt"""”"(“"l
- DEPy A PLAZO FIJO PAPEL v

.DE $0 A 175 DIAS

TAShS DE INTERES ¥ DE RENDINIENTO EX EL HERCADO DE DINERU, *1978-1985,

CETES

(PORCENTAJES)

ACEPTACIONES
BANCARIAS 1/

CONERCIAL 1/

. PAGARES

3 MESES -

o l““"t"t“u“ﬂ""“lt“t”tﬂt"n“t"ﬂn"ltt”ﬂ“*"ﬂ”i""“"ttll“it”t'l‘_

1978
1979
- 1980
1981
1982
1983
1984

. ENE
FEB
KR
ABR
HAY

1985

1T T T T T T I e T T T e e e T ST AT Se AT Tt e e T

12,00

16.75
. 2615
31.82

52,54

54,70
44,50

44,90
44,90
49.47
51,45
© 92,06
55.81
$8.89
62,48

63.00.

63.13
66,13
70,41

56,90

10,38
14,30
21,95
29,85
43,89
57.09
48,81

48,31
4%.32
48,50
58,91
60,43

46,14

71,68
73,30

© 69,42

66.89
70.49
75.30

C 822

51425

50,32
50,60
57,14
60,38
60,64
67,48
72,48
7465
71.99
66,27
70,53

77,96 -
65:05

30,15
36415
66,92
59.89
s/C

49.93
51,68
59.99
S/
59,53
73,15
65,45
7.1
71,74
$9.80
N
179416

68,11

57,15
- AS.45

D
N.D.
D
oD
N.D.

N
HeDs
Nln.
N.DD
D,
b

TN

71,92

1/ EL PAPEL COMERCIAL Y LAS ACEPTACIONCS BANCARIAS SE ENPEZARON A NEGOCIAR EN Lh BDI.Sh
.- EN OCTUBRE DE 1980 Y EN SEPTIEMBRE DE 1984, RESPECTIVANENTE.

FUENTE: BANCO DE MEXICO; IKDICADORES ECONONICOS.
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TASAS DE RENDIMIENTO EN EL MERCADO DE DINERO
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RESUNEN UE OPERACIONES FINANCIERAS CONSOLIDADAS NEL SECTOR PUBLICO
(Cifras acumuladas en miles de millones de pesos) .~
mmnmmmtmtumtxxmuumtmtmummumnmxmmmttlmxxmmmmmtmnmumutuﬂ
7 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
ltﬂm"t"l"lt"ﬂlnt"nuwuuxuuuuxuuuuuuuuu-n--'-""-"-"------------------------ uex

.‘IOTALES ' 595,90 804,40 1219,50 1615,50 -2815,50 $895,00 9818,20 14689.,00

es0s Presupuestales 554,10 . 753,20 1155.40 1529.90 2499.50 5741.30 9555.20 14289.50
Gobierno Federal 303,80 412,80 483,80 935,30 1532,00 3181.20 4974.70 7894.10
rqnmslus y Espresas Contr. 334,10 462,10 762,20 1023,50 1971,00 4434,30 7347.70 10930.00
106,10 172,40 357,40 448.50 968,00 2544,80 3843.90 S463.70°

- 228,00 289,50 404,80 575,10 1003.00 188%,50 3503.80 5448.30
emcw es Coupensudos ) . 83.80 123,70 290,40 429,00 803.50 1874.20 2767,10 -4336.480

; del'sectnr fuera de presupuesto 54,30 70.30 93.10 122,80 170,80 295.60 529,30 797,20
Operaciones: Corpensades (-) 12,50 17.10 29,20 32,20 54,80 141,90 264,40 - 357,10

05 TOTALES . 724,60 983,90 1518.20 2412,00 4342,50 7320.80 11924.640 18498,50

] Presupuestales . 675,50 918,20 1410.50 2256.60 4078.30 7038,80 11476,80 17482,70
Gobierno Federal 370,90 - 514,30 - 817,50 - 1335.10 -2702,70- -4599.30 -7110.70 11477,50
Orgonismos ¥ Empresas Contre 388,40 527,60 883,40 1350,50 2179.10 4313,70 7133.,20 10741,80
138,90 210,10 420,70 472,70 1102.70 2216.40 2340.70 S045,00

i 249,50  317.50 462,70 - 677.80 1074,40 2097,30 3793.00 5696.,80

iones Cospensadas (=) 83,80 123,70 290,40 429,00 803.50 1874.20° 2747.10 4535.60

R

tos del sector fuera del presupuesto 61,60 . 87,80 134,90 192,60 319.00 423,90 714,20 1172,90
AHNSA, -TELMEX, STC Y D.D.F. 59,60  79.00 110,40 144,90 224,10 330,30 589,70 - 910.80
Deficit extrapresupuestal . 2,00 8.80 24,40 27,70 4,80 93,60 124,56 262,10
:Oper‘n:inne's Cospensadas (-) 12,50 17,10 29,20 37.20 54,80 141,90 284,40 357,10

128,70 184,50 296,720 794,50 1527,00 1425.80 2106,40 3608.,90
121,40 147,00 254,90 726,70 1378.80 1297.50 1921,50 3393.20
Gobierno Federal 67,10 101,50 133,70 399,80 1170,70 1418,10 213,00 3581,40
Organiseos y Espresas Contr. 56,30 65,50 121,20 326,90 208.10 ~120.60 -214.50 -188,20
| PEMEX

32,80 37,50 63,30 224,20 134,70 328,40 -503,70 -i18,70
21,50 28,00 $7,90 102,70 73,40 207,80 289,20 230,50

~Dtros
eficit del sector fuera del presupuesto 7.30 17,50 41,80 49.80 148,20 128,30 184,90 415,70
iNIERHEDIACIDN F INANCIERA 27.40 41,40 43,30 69,10 128,50 95.00 399,00 726,30

iEﬂCIT FINANCIERO 156,10 226,10 340,00 845,40 155,50 1520,80 2505,40 4535.20

““"“ii"“" ela iRt eRR et asie et dqT et RiRas R setadseieassstofestiodtintyestsalRsstiRetehspeeitatseiiasistieatessit o

ll puth{ﬂe enero de. 1984 AHSA es parte de organismos y empreses controlados presupuestalsente
1 signo.negativo significa superavit 104




RESUHEN DE OPERACIONES FINANCIERAS CONSOLIDADAS DEL SECTOR PUBLICD
(Estructura Porcentual}

tmunuumxxxnmtmmmxmmmxmtmmuxmmmmxmmm:mxxmmmmnmxmuummm

1978 1979 1780 19681 1982 1983 ‘1984 . 1985

massus ‘ID'MLES 100,007 100,00% 100,002 100,007 100,002 100.00%. 100.00% mo.qox,
l_nqre_sps Presupuestales 92,991 93.39% 94,761 9A70X 95.88% 97.3%% 973’ 97:281

tngresos del sectol; fuere de presupuesto 9411 B.74% 7,632 7,601 6,07 5,012 5.39% 5451

100,002 100,002 100,00z 100.00% 100,002 100,00Z 100,00% 100 08%"
Bostas Presupuestales 93,221 92.85%¢ 93.03% 93.561 93921 96.15% 96,241 95.59%

Gastos del sector fuera del presupue&to‘ 8,401  8.88%  B.70 7,99 7,351 S5.794 . 5.99%. . 6341

- DEFICIT. ECONOMICO 100,001 100,00% 100,007 100,007 100,00% 100,00% 100.00% 100,00 -

Deficit presupuestal 94,331 90.51% 65.912  1.24X 90,291 91,001 - 91,22% B89, 09%
Gobierno Federal 52,042 55,011 45,061  S0.19%  76.67%  99.46% 101,411 94,03%

‘B‘éficit del sector fuern del presupuesto S.67%  9.49% 14,091 8,76% 9712 9,00% 8.78% 10 91z

umunmmtmmmm- TS IR I IIN IR mnmmnmvtmvtxmmmmmmxxxxxtxtxxmmzmmxl
17 A_partir de enero de 1984 AMSA es parte de orgenismos y empreses controlados presupuestaluente -t

NOTA: El-signo nagativo significa superavit .

‘FUENTE®S 'BANCO DE HEXICO, INDICADORES ECONOHICOS,
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INGRESOS FRESUPUESTALES DEL GOBIERND FEDERAL
(H§P)

: ttmmtxmmxmmmtmtmnnmuumm:mumztmxmmtxtmmmxmtmmmtmmm

i 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

'H”“"t%xﬂ"1N!*t"ttﬂ#tﬂﬂﬂ“"*il*tl“tuxtitﬂtii!“X!tHXSX“XItt’l""”i"tttXt‘("tt"t"““ﬂl

”: THGRESD TOTAL : . 303.8 412,8  683.8 $535.3 . 15320 - 3i30.2  494%.8 7396.1
: _INBRESOS POR PENHEX 26,8 45,3 163.7 233.9 457,85 1170.8  1707.7 2741.0 - .
" INGRESOS SIN PEMEX 277.0 347.5  520.1 701,4 10745 2010,7 3242,1 515S5.1
TINGRESES TRIEUTARIOS 25945 347,2 48541 647.1 987.4 1822.3° 3009.9 4750.2..
RENTA 133.6 173.2 2446,7 339.0 484,46 726,86 1203.6 - 1890.2. - -
Sociedades lercantiles §3.8 80.9 122.8 - -180.1 - 1497  287.1 . 4B 722,5. -
Personas Fisicas 88,5 75.46 104,2 151.7 248.9 348.1 55849 904,41
Otros 13,3 16.7 19.7 27,2 46,0 1114 16041 - 263,30
IMPUESTOS ESFECIALES 86,9 19,7 167,8  221,2 3940 9704 15P1- 2A76.4
A 48,4 73.2 120.0 158.7 217.0 542.5 938.9-.-1457.0-
Produccion y Servicios 38,5 46.5 47.8 62,5 177,17 777422,9 0 765527 1019.4°
Gasoline 12,5 14.5 17.0 20.8 1157 2785 449.8 © 677.4
T Otros 26,0 32.90 30.8 41,7 1.4 151.4 2056 342,07 -
INMPUESTBS AL COHERCIO EXTERIOR 17.9 29.4 46.1 67,0 84,7 85.8 13847 279.8 o
Importaciones 15.3 27.3 4#.3 66,8 82,6 82,2 1347 276,90
Exportaciones 2.6 2.1 1,8 0.2 1.3 3 2.0 - 2.%
OTﬁOS INGRESOS TRIBUTARIOS 21,1 4.9 2.5 19.9 244 4.5 755 l03.8v
INGRESUS N0 TRIRUTARIOS 17.5 20.3 35.0 54.3 107.1 183.4 232,2 404."; -

ummmnmuuummxxmumtmmmmuumtmmzmmxmttmutmtmumnmmxm
FUENTE: BANCO DE NEXICO, Indicedores Economicos.
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GASTOS PRESUPUESTALES DIEL GOBIERNO FEDERAL

{(HKP) :
‘“ttlﬂ"“"t"lﬂll"”"tu*"tttX"ﬂ"t"‘tﬁtl"tlitt""H'ﬂ"t!“uﬂlﬂ"ﬂ"tﬂ”ﬂ“ﬂ“"‘"l“ﬂ”ﬂl
1978 1979 1980 1981 1982 1983 .. '1984. 5 1985
"”tllltutttltitl"ltﬂ"“"ttlﬂ’l(tﬂ!!ttt"lt"3)t!"xtt"t""t'tt38*8"“"!1“!"“!tﬂttﬂt!"ﬂ!“m"t

370.9 ° S14.3  817.5 13351 - 2702.7 45993 6672.0 11477.

ASTD CORRIENTE 29001 386.2  607,2 9374 2181,5 39157 S126,8 97763
:DEL TOTAL P 7820 75 7431 7028 8071 8541 8581 85

CONSUMO DEL GOBIERKD : 103,0 133.7 179.5 272.8 472,5 877,14  1128.7 . ‘1778

‘ Servicios:Personales 92,9  119.6 1585  225.0 379.2  579.9 - 948,8 ¢ 1495,2
“Adguisiciones T2 3.4 4.1 10,0 1747 3140 61,20 118:2
-Otros - PR 2.8 11,0 15,9 32.8 S5.4 88,2 118:7. 1852

PAGD DE INTERESES 4.8 S7d 77,0 1740  S19.2  1484,9  1952.7  4019.7
PARTICIPACIONES A ENT. FED. 33492 1020 1528 282 493 8429 1269;'9_'
: n_ﬁms CORRIENTES 9.0 12,0 231 49,0 95,8 1474  269.2
TRANSFERENCIAS CORRIENTES ' 98.0  133.9 2255 2888  S03.8 99,0 13270 :

NTERESES POR PASIVOS ASUIDOS Cmmmm e e eee 372,00 A10)3 . 208,3- 200%

~565i0 DE CAPITAL . 1,9 131.2 . 202,4  380.9 75,5 680,9  9ALO 1759.2
-X DEL TOTAL . : 24,88 25,51 24,81  28.5% 17,61 14,87 14,12 153X

* DBRAS FURLICAS _ 886 37,8 619 8NS5 144 133 . 2404 4285

ADEFAS DE CAPTIAL : 157 19,0 29.9 47,0 - 78,4 1004 17,5 2542
TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 476 744 10,6 2444 22,5 4412 - S549.1 - 1074,5
VARTACIN DE. CUENTAS AJENAS (-) 111 34 <79 168 -457 =27 A2 SB.0

mnunntmxm:mmummxmmmxmm_mxxtmxmuxmmxmxnmxmmmnmummxxxmuui ;
~ - FUENTE! BANCO DE MEXICO, Indicodores Econcaicos.
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GASTOS CORRIENTES DIEL GOBIERND FEDERAL :
- (Estructure Porcentual)

. tmtmmmttuutmu:muxmmwmsmmmxumummummzmmnxtxmmmtmmmxmtut

1978 1979 1980 1981 1982 .~ 1983 - 1984 ¢ 1985

tmtxmummnxnmsxxmumnmzwm [REERERTT 30342 munmxxmmwttmxuxxxuxxt:mtmntmn

's_ﬁsm CORRIENTE. 100,02 100,02 100.0% 100,01 100,01 100.0% 100.01' 100,0%.

. - CONSUND DEL-GOBIERND IST ML 298X 29X TL LI 497K
PAGD DE INTERESES ] : 1507 19T 12,70 18,80 28,81 3IN9X T 340X
" PARTICIPACION A ENT. FED. 1228 1270 168X, 1634 10,00 1281 14.7%
. ADEFAS CORRIENTES . 3L 30X B8 S A4 38T 471 L
~vl‘1msmenms CORRIENTES ) 33.8  347r 370X 30,8 23.4% 25,51 23.22 :
) INTERESES POR PASIVOS ASUMIDOS cmmmmmmemmes emee {741 281 36X

tmnmtntmxmmnnmnmuununummuxmxlmmxzxxtuxttttxxuxxmtmxmmtmmmm b
FUENTE‘ BANCO DE KEXICO, Indicedores Economicos. e
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GASTO CORRIENTE DEL GOBIERNG FEDERAL
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FINANZAS PUHBLICAS
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DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO

1982 1983




" Colocacion de Deuda Interna del Gobierno Federal

: . e troves de Volores .
{Saldos Corrientes en Kiles de Millones de Pesas) - . o

W"”lillllll“t”tﬂl”ttt”l““!”X”ntu’"tl"!tlul!ltlttt""’*"t*“!l“""!lu‘“ll"“““u‘ 3

- . 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

: ~tg;tmutxtmmmuxmtxtmuxunxmt:mxmxtxxxxmxxxxtmmttmuxmxmmxmtmtmmt~
CETES 2/.. .

 sEetoR F IRANCIERD . ;
S8 1107 25.0°

‘. Banco de Nexico =0.:5 6,9 15.8 12,9
: Banco Comercial y de Desarrollo 1.0 0.3 0.9 263 794 100,46 5647
"~ Cases de Bolsa S 00 0.2 0.7 0.7 1.2 0.9 0.8

.SECTOR NO FINHCIERD .
“ Sector Publico Ho Rancario . 0.1 9.7 10,2 14.8 g 727 874
Empresas Privadas y Particuleres 2.0 7.3 26,9 41,9 214 33586 80747

LTOWL ; : 26 244 ST 964 33 6205 7573 2

. PETROBDNDS

vInstxtuuone% de Credito 1/ 0.7 0.4 0.3 0.4 1.2 1.6 E 151
-Sector No Bancario 2,6 8.1 13.4° 11.4 19.7 296 459
3.3 8.7 13.7 11.8°

CTOTAL. 2049 31,2 7040

“KONOS DE LA DEUD'A FUBLICA C T
Ranco de Hexico - 3344 A31,0 - 5499 839.9 2106,2 2725.4 - 3855.3 3114,8

BONDS DE INDEWNIZACION BANCARIA

Instituciones de Credito 1/ 6.0 352 823 -

Sector No Finonciero 99.6 101.8 811
STOTRL 105.6  137,0 . 143.4

tmummmxutmmtttxtmmxmtmunmummtmxmxmmmxxmnmtmxtumnxxxmtt
1/ Incluye Banca Cosercial y de Desarrello

2/ Mo considere los CETES enitidas con fines de regulecion moneteria

FUEKTE! Banco de Hexico., Indicadores Economicos

.
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COLOCACION DE DEUDA DEL GOBIERNO FEDERAL A TRAUES
DE VALORES

608686

S88R

4060806
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INDEMNI .
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& PETROBONOS
36006

“ CETES

2 BONQS DE

La
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. FIRANCIANIENTO NETO DEL DEFICIT FINAMCIERG DEL SECTOR PUBLICO
: © (Hiles de millones de pesos)

,txmmxxmmnmnmmmmtmmnmnmsmxmtmnmnmmttnmnmmmmtmmms

T 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984. - 1985 .

: umtmxmmmmtmmmmmzmmmxmmmts:mmummmmtmmmmmm:mtm
>V‘rxunncmmzmu DEL LEFICIT 1561 2261 340.0  865.6 1655.5 1520,8 2505,4  4535,2°
“DEWA EXTERNA §.7 762 1066 S01.6 3518 510,0.  377.0  1Z1.80
DEUDA’ INTERHA ' 864 129.9 2334 3640 13037 1010.8° 21284 ANI3A T

STSTEHA. BANARID . 22.9 2601 798 33,7 -196,5  -23.4 791.5 3461.8

":IIEUM A TRAVES DE VALORES 83,5  123.8 153.8  330.3 1500.2  1034.2 . 1336.9 ?51.6' *,,‘

T CETES 26 28 29.9 423 2247 2992 1368 1546.5-

“ Banco de Hexico - -0.5 74 8.7 . -27 <247 12,5 -85,7 - 114%1 ¢
.- Banco Cowercial y de Desarrollo 1.0 =0.7 0.4 25.4 53.1 21,2 -43.9 118,70
-Cases de Bolsa 0.0 0.2 0.5 0.0 0.5 0.3 -0.1 1

;. ‘Sector Publico Ko Bancario .1 9 0.5 A6 14,3 1.6 =56 3346

" Empresas Privades y Particulares 2.0 93 19.8 15,0 179,85 114,21 272.1 245,010
PETROBONOS ' 13 54 S0 -9 91 103 388 1392

v BONOS PE LA DEUDA PUBLICA 59,4 6.6 118.9 290.0 128463 617.2 1129,9  -740.5
BONOS DE INDENHIZACION BANCARIA - 105.6 314 6.4

"ttt""ttt”ltttttll“ntt”t!tl"“"ilttlttﬂ”""!”‘ﬂ""kxtl"t1lltttt"t"“”ﬂnﬂltt"”t“"”t
FUENTE: BANCO DE HEXICO, IRDICADORES ECONONICOS
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1978

o

FINANCIAMTENTO DEL DEFICIT 10,0
| DEVDA EXTERNA ‘ o

" 'LEUDA INTERIA : 55,31

“STSTEHA BACARID ' 14,71
; 0E_\mﬁ A TRAVES DE VALORES 40,72
‘ cms’. 1,71

- Reonco ‘de Hexico - . -0,32
‘Banco-Coxercial y de Desarsolle - L 0.8%
" Casas de Polse 0,02
... Sector Publico No Bancario 0,12
". .Empresas Privadas y Particulares 1,32

" PETROBONOS ) 0.8%

- BONDSTE LA DEUDA PURLICA 381X
) BOWS IE INDEHNIZACION BANCARIA

1979 1980 - 1981 1982 1983 1984
100,02 100,02 160,02, 100,07 100,07  100:0%:
ITX AL S7.9% 23 IBSL 15.0%
86,3 6861 420X 781 66T 85.0%
11,50 2342 3% -1L9L -LSE 3L.6%
94.8% 45,2% 3822 90,62 68,02 S3A%

9,61 S.BX A% . 13.61 1971 - 5.5%

3,31 2,81 -0.3% -1.51 B1X.  -3.4%

S0,31 0. 298 320 LAY 18t

0% 04T 0.0X 0,08 - 0.0% . 0.0 °

A2 00X 05X . 1.0% . 27%-

231 581 1,75 10,81 | 7,5%  10,9%%

24% 150 0.7 05X 0%

42,71 35,01 33.5% 76,51 407X 45X
891 1

FINANCIAMIENTO NEYO DEL DEFICIT FINANCIERD DEL SECTOR PUFLICD
(Estructura Porcentual) i .
: umttmxtuumxtmzxmzmmxxutmmmumtmxmummmimtmnmummmmmut

}mtt_nmtmtmmut_utmmzu mmtummnmmmnmnmmmmmmmumm. e

1985
100408
: 2.1';‘:
B 71 B

76,38

200

R IR

-0

R

tlt""”l“ilt”tttlu“t!!utttﬂt"ﬂttiuﬂt#tll”un"”“%lu""lttﬂulﬂxln“i!"ﬂt”““ﬂ““t I
FUENTE$ BANCO DE MEXICO, INBICABORES ECOHOKICOS :
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FI’MNCMHIENYD INTERNO DEL DEFICIT FINANCIERD LEL SECTOR PUBLICO
e (Estructura Porcentual) : k
: t""tl“""t"lll"it!‘i"l*"ti"l"““ll"‘l”’ti‘ll“‘”“‘l"l““"“"3”*‘!t“l““‘lnll'“ill"'
e 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
"i"l‘"‘*’l‘t“‘l"“"3!“t‘lt""‘lt!!tli‘lﬂt”t”3ll"l"”lt"'it"ltl“‘l'll"x!’t"!!iltl‘t!““"”.

© IEUDA INTERNA _ 100,07 100,01 100,02 100.0% 100.0L 100.0% 100,0%.  100.0%
| SISTEWA BAMCARID TO285T 1743 34% 93 -ISX 230 32X ::7:3.41, ,
TEUDA - A TRAVES DE VALORES 73,50 82,61 65.9% 90X 11511 102,3% - 62.8X nsz
’x»hluxu‘tmmm:xmimimuwm:mmmmmmmmxtmtxmmmmmuxx{mumuukuu 3

* DEUDA:A TRAVES DE VALORES 100,0%  100.0Z  100,0%Z | 100,07 100,01 100.0%. 100,0X . 100.0% "

‘CETES 4.1% 17,67  19.4% 12,87 15,02 28,97 10.2% 162-51

kanco de Mexico -0.,8% 5.0 S.7% -0.82 -1,42 11,8 6,47 120,8% .

' Banca Comercial y de Desarrollo ’ 1,42 -0,6% 0.4 7.7% 3.5 2,08 -3,3% 12,5
Cases de Folsa 0.0 22 0,32 0,0 0.0 0,02 0,02 0.0X
-Seclor Publico No Bancario Q.22 7.82 0.3% 1,42 1.4% 4,02 0.4 3.5

{npiesné Privadas y Paerticulares 312 4,32 12,7% 4,32 12.01 11,0 - 20.42 2574
FETROBONDS | 200 A4 33X -08X 0.6 1,0Z 298 AL

FONOS TE LA DEUDA PUBLICA 93.57 78,07 77,32 87,81 84,41 59.9% -~ 84,51 -77.8%

L BONIS DE INDENNIZACIOH BANCARIA e e e e e 1020 23X 0, 2

7“i”t"ﬂt“lllﬂliunt"ﬂ"tnt”"ﬂt"l"tit”ttﬂ'ﬂﬂtktx"t!”tt!tﬂ!tlt:*832*3"“13““3”“13“! o
* FUENTF! BANCR DE MEXICO, INDICADORES ECONDNICOS PN
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CRED[TO RECIBXW POR LOS PRESTM'(\RIOS SEBUN SU ACTIVIDAD PR]NCIPAL
A TMVES DEL SISTEMA BANCARIO DONSOLIDADO :
: (P [P
:m‘t‘u",‘tt‘t’m“""t“‘t“""‘t“"“*"ﬂ"’i""""“"""""“""“‘
: 1978 1979 1980 198177 19827

“om mm LT 7180 SH4 M5 2029.8  ALS 6930.0. uosz.

*1+~ORGANISHOS, EHPRESAS : AL
Y PAKTICULARES 814,72  BA3.2° 1168,8 1665.6 2700.8  4618.8 7774.“1'

- I.l.-Actwidodes oqropecuurius. i . S
' mneru, silviculiura y pesca. 93.4 120,7 192.3 241.8 230.8. 564.9_‘ 1155.5; )

vl.bg2.‘—llndubstrios. WS WWab MIA 66N LAE2,E" mg.o BT
“T.3.-Viviende de interes social, B6 29 IDE BT 4B 1880 3‘,7,4.‘0«'
.x'.A.—éer'vicias:y otres actividades, 1852  216:2 2627 2.2 m.a_' 1243,2” -iézs.s?:
1 S.-Comercio. MO M08 206 IE 32T ASTE do2l
C-OBIERNO. : e 103,3 = 18,2 143.7  364.2. 1760,7.. 2314, 2'

. 'nmtmtmmnumnunmmmmuunmmmmmmtmmmmnummmm 3
" FUENTE: BANCO I\E HEXICO; INDICADORES ECBNDHICOS. -




CREDITO RECIBINO POR LOS PRESTATARIOS SEGUN SU ACTIVIDAD PRINCIPAL
: A TRAVES DEL SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO
) (ESTRUCTURA PORCENTUAL)
ztxtxummzmtmtmmxmxmtmxnmmmmumtmtmmtzxxmnnmtttmmmuuutm
: 1978 1979 1980 . 1981 1582 1983, 1984 . 1983
- !!tltt"ttﬂﬂ”"ﬂ"nttt“!ltﬂtt"tﬂtt"t”ttt“tﬂ”ntt"tiittut“ltl“"t"ﬂt"ﬂtn“"tt““"t

TOTAL (141D 100,00 100.00% 100,002  100,00X - 1G0.00% 100,002 100-001 100-001»

" T+~ORGANISHOS, EHPRESAS - S
Y PARTICULARES 85.61% 67,711 BY.0SL 02,06  60.54X 66,651 - 70,341  42,31%

v I.1,-Actividades nqropécuorios. . ! o
minerigy silvicultura y pesca. 13,017 12,551  14.65% 11,941 S.171  B8.14%1 10,452 ’10;001

1.2,~Industrias, 38,931 34,911 34,097 32.95% 378X 31.54% . 30.73X ié;Mi
1.3,-Vivienda de interes social. 3.5 3417 273K 2,402 1,082 2,427 3.38%

1.4,-Servicios y obras actividedes, - 25,791 - 22,497 21,547 19.32% - 14,491 - 17,944 16,53

1.5,~Cosercio A3 MAEST 160SE IS0 7011 601 9.4 687
Il.- GOBIERNO. WBT 12290 10,950 1790 39461 33351 29,662 e

Mumtmtvmmmmummmmxnxmmmmxmmmmmummmstmxxxmxmunnsuu
FUENTE: BANCO IE HEXICO; INDICADORES ECONOMICOS.
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OPERMNXBAD EN BOLSA Y CAPTM:IDN BANCARIA CONG PROPORCION DEL. PIB e
R mmmmmnutmmmmm:mmmmxtmtmmxtxmxmmmunmmnmmum

SISTEHA BURSATIL SISTEHA BANCARIS -

RENTA - RENTA HERCADD CAPTACION
; VARIABLE F1JA DE DINERD :
B Kttttt”“ut"ttt!ﬂttllutﬂt"ﬂﬂltu!‘ttltttlxutttﬂﬂtuﬂultttltitt*ttﬂxlﬁttﬂ"ﬂﬂﬂt“

1978 1,302 2.90% 3,001 204 16%
<1979 3.06% 1,094 T.471 20,451
1980 B U4 2N 04601 8,921 2,1%

- 1981 1,742 0.29% 18,201 23.541
1982 0.47% 1,212 22,91 33,42
1983 Q.79% 1.282 33.871 27,981
<1984 10292 2,382 49,791 29.87%
1985 2,487 2,03% 51,281 26712

xxtttttxtt;xxx;ztmmmxmmxttxmmmmxmxxtxtmxxmmmxmmnxmtmmmxm
o FUENTE? BV, ANUARID FINANCIERD Y. BURSATIL] Y BANCO DE HEXICQ, INDICAORES ECONOHICOS,
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FASIVOS DEL SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADG
: (H¥P) : :
ummxmtmxmxmtnuuxnxmxmnmmnmumu:mnmwxmxmmxtmmxmmmmnm

. () 2) 3 (1)/(3) /.

~ PASIVOS INTERMOS EM
PASIVOS TOTALES HONEDA HACIONAL A PIB
TRAVES DE CAPTACION
. ltttlt"”’"“tt“t!ttﬂttlttin”ttttﬂln!ttltntXtttinktlﬁltn&"lhtx*tltﬂ!”ﬂﬂl"ﬂll““!"““ﬂ

‘ 1978 ‘ 211,70 471,60 2337.40 0,52 9,20
e ' 1589.70 - 628,40 3067,53 0,92 0,20

© 19680 - 2158.40 907.10 42756.4% 0,50 0,21,
1981 . 3317.50 1382,60 5874.39 0,56 0:24
1982 750040 3120.50 9417.09 0,80 0.33"
Co1983 12067.10 9138.80 17141.69 0,70 0.30
1984 18613, 40 8587,00 28748.89 0,65 0,30
1985 N 31963,20 12175:00 4558846 070 027

mtmntmmzmmmnmmmmnmmumuuuuuumu---mm------m--------- s
- FUENTE! FAKCO T KEXICO} IKDICADORES ECONOKICES. :

124




nmncxmeﬁfuhmsm POR EL SISTEMA BANCARIO CONSOLIDALO

1) [¢97 ¢} (2)/(1)
FI«MC]nhIE"ATG :
TOTAL

108,00 773,40 2337.40
1442,20 1035,80 3067.53
1956.50 143060 427649
2991,50 . 1953.00 5874.39
6787.20 3586.60 9417.09
10047, 20 $808,80 17141.69
15545.70 9405,00 28748.89
27842,30 15457.60 43588,46

R S A R A L KA AR SR AR R R SR AR N

* FUENTES BANCO DE  KEXICO; INDICADORES fCUNﬂHICOS.
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'INDILE _DhE VULUMEN DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL
1970 = 100

&&*ﬁﬂ%*%n##*#ﬁ*&#*kﬁK§%§#54*§4§§§%ﬁﬁ#ﬁ&h§h§§ﬁ§<§§§§¥ﬁ§#§§&§§%**»‘
g 1930 1951 =2 1983 1984 - 1935
ﬁ%&**?&*ﬁ##ﬁ%ﬁ-#**u#*«?iﬁ?&*!i»?ﬂ&*%&#ﬁ#*#h#ﬁ #hhhﬂ-ﬁ*#ﬁﬁ*#*ﬁﬁ#i& B33 E 1

ENE . 127.5 196.3 ‘uo. 195.8 196. 4 213.5-
~FEEB B C182.3 1922.3 221.5 197 .4 205.1 215-3'
- MAR : 191.8 213.2 240.5 205. 4 2L2.2 224.8

U ABR 188,95 208.7 221.5 203.2 198.3 - 21644
CMAY - 193l 4 216.1 220. 4 206.1 212.6 2261
TN - 195,.3 215.4 2256.9 202.1 212.0 T 220.4.
 .JULfi 199.7 222.5 2W24. 6 201.4 213.4° 227-6A‘
“AGO - : 199.6 212.0 221.5 202.1 213.1 223.3
SER . .S 207.9 208.5 . 193.4 | 208.6 213,10
SgeT s 204.. 218.2 210.2 198.0 215.¢e 221.7
ZNUV:"'Y~197F4 : 206.2 20S.0 197.9 216.0 21%9. 4H
T RICT o 193.3 199.4 202.28 192.2 C210.9 212.2..

hk*5&h’"i-##ﬁ-#k*‘é%*%ﬁh***%ﬁé*%k*k% %ﬁh*h’&*%#h**k**i&§ﬁ?gﬁ‘&*i@ﬁ#%*\-h*kﬁh* o

FUENTE:~Ind1cadares Economicos, BANCO DE MEXICO.




INDICE TE UYOLUMEN DE LA INUERSIDN FIJA BRUTA‘

11970 =100

*************************************#m*****X****************** o
1980 1981 1982 1983 | 1984 1985
*****************1*********ﬂ*&********************V************

208.2 ”46 o] 237.0 152,7 ° 144,3 173, 0 "
FEB 209.7 250.9 256.9 1460.4 156.9 174,8

‘ﬂ'HhR‘. 218.4 2735.7 2589.6 1467.8 16341 181.0
S MBRY 211.7 256.3 237.6 164.6 - 154.6 182.6
CMAY: - 219.3 267.3 228.7 16647 167+0 123.1

TJUN 235.5 280.6 230.7 164.1 169,8 187.2
Ce UL 235.5 289.7 226.4 162.7 184.9 197.,2"
JAGOD  230.0 264 .4 226.1 156,9 179.1 1869
L SEP 1 226.9 252.4 196.0 150.7 176.2 1BA.4
“OeT - 2463 283.8 193.2 . 160.0 184.3 187.5
I NOY 238,5 258,2 178.8 167.1 7 177.3 719040
- IIC 250.1 260, 4 158, S1.6° 178.5.  192,0

)#*#*****#*******************#**********************************

FUENTE. Indicadores Economicos, EANCO DE MEXICO.
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831
Indice de volumen {1870=100)

JINVERSION FIJA' Y PHUUULLUL‘I' INDU T LIXIZSO =

1980 — 198%
290 ?(
280 n\ 3
270 l,‘?\? :
/260 ?rh i UT\
250 ﬂﬂ!f LA
240 ?\m z & ;L
230 1! A
220 i 1 E -
190 - [N AL ‘ &B\ ¥ YA# o A
180 ' ! P 5

S,
170 ‘\ui 4 o
160 i =

Y
150 & Li{
: ) o ,

140 RN AR R R R R AR AR R R R A RN R R AR R R N R NN e N N
E 1980 DR 1981 ©DE 1882 IE 1883 D= 1984 DE 1985 D

FUENTE: Indicadores Economicos
o Inv. Fij. B. +  Prod. Ind,




VALOR LEL P1B A PRECIOS DE KERCADD

; - .(Niles de Hillones de Pesos)

3‘3'&13" 8213'!1tl?7qUi!ttlu!f!llt"nt‘"d?"’ﬂ"tl”!!!”13"””1)"
: CORRIENTES CORSYAN'IES VARIACION I ['EF\.ACTUR

. ﬂl!““lt"ltlﬁ”l"l"XX‘"tltltt"ﬂt"!l""tl!l""ttxt"t""ﬂ""l

"1978 2337-40 711.98 -— 3,28
L1979 30487.53 777.16 : 9.5 3.95
1980 T 4276.49 841,86 8.32 S.08
o 1981 5874.39 .. .908.77 7.95 8,46

1982 9417,09 903.84 -0.54 10,42

1983 17141.49 836,17 -5.27 20,02
" /1984 28748,89 887,45 3.68 32,39

1985 45588.46 911.54 2,69 50,01

"""l"l"“(llll”ulﬂltt“liﬂl“"tt”ltl"uttl””lt"tltttl“!“"

rume. BANCODE mxxm, INDICADORES ECONGHICOS, ~ = - S




VALOR DEL PIB A PRECIOS DE HERCADO -
: : 7. {Mile's de Hillones de Pesas)
::mmz.m'zmz:t‘mzzmx:rrrmmmmmmmmm'mmmm
CDF.F.IENTES ~. CONSTANTES VARIACION X ) IlEFlAC'IOR

- ;mmmxmxmmxtmxxxmmmxnmmmmmummmmmm

;‘1978 2337.40 711,98 -, === 3.28.

© 1979 306753 777,16 . 9.15 3:95
1980 4276,49 841.86 . 8,32 5.08
1981 5874.39 908,77 7.95 1)
(1982 9417,09 903.84 ~0:54 - 10,42

1983 17141.49 858,17 ~5.27 20,02

1984 28748.89 887,85 3.68 32390
©..1985 45588.44 911.54 2.49 S0.01

":"_‘ E ”lt"‘"tlllll“”t”t“!”ltllt“tl“”ttt&u“t“ttitt!"ﬂ"nt"!l"ll

B "”FlﬂTE: BANCO DE KEXICO; INDICADORES ECOMJH]COS.
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RATS Version 1.12,

©gall 1980 .1 12
all 21 1985,12
clear

eqy 1 to .9

*

208,20

226,90
246,30
238.50
250,10
246,00

50,90
275,70
256.30
267,30
280,60
289,70
264,40
252,40
283.80

258,20
260,40
237.00
256,90
259,40
237.60
228,70
230,70
226,40
226,10
196,00
193,20
178,80
168,20
152,70
160,40
167.80
164,60
166,70
164,10
162,70
156.90
150,70
160,00

:dntn(unzt 1nput,org obs)

12/16/84

187.50
182.30
191.80
188.50
198.40
195.30
199.70
199.60
192.50
205.20
197.40
122,30
1926.30
192.30
213.30
208.70.
216.10
215.40
223.50
213.00
207.90
218.20
206.2
192.490

- 220.30

221.50
240.50
221.50
230.40
226.90
224,60
221.50
208.50
210.20
205,00
202.80
195.60
197.40
205.40
203.20
206,10

2,10
201.40
202,10
193.40
198.00

“.Copyright (C) 1984 by UﬁR Econometrics

‘ivifb ivpi cetes tr gx?b gpi gce gtr trend
1980,1 198%,12 1 to 4

10595, 00
20469 .00
25037.00
12297,00
20354.00
44987.00
. 60640,00
45916 .00
34192.00
28703,00
44500 .00
32326.00
. 54558,00
58330 .00
70826.00
95363,00
122238.00
118612.00
903464,00
64114,00
61134.,00
73375.00
76184.00

1 137002.00

1289192.00

92278.00
265642.00

99705.00

68718.00
124293.00
166202.00
101123.00
180179.00

?3433.00
169453.00
240915.00
205%08.00
171735.00
271200.00
373382.00
341240.00
335227.00
478207.00
516431.00
623004.,00
$02784.00

132

18.26

T 18.63

20.49
21,81
22,09
21.14
20.52
21,17
22,79
24.18
25,17
26.94
28,25
28,45
28,25
27.61
26.78
27.54
29,43
30.43
33,03
2.92.

32,79

32.75

33.249 .

34.96
34.82
36.45
40.19
A49.76
52.23
S4.27
49 .53
40,06
47.20
$51.58
S51.80
u7 70

0.20
60 70
60.73
61011
59.99
57 .43
55.99
53.61




" 167.10 197.90 727771.00 52.98

151,60 193.30 705328,00 52,80
144,30 196.40 761862,00 51,74
©156.90 - 205,10 788872.,00 50.14
163,10 - 212.30 263039,00 446,98 .
154,60 198.30 1216928.00 46,50
167.00 212.40 1240092,00 49,10 -
169,80 212,00 266238,00 49,95
184,90 213,40 1247729,00 49.72
179,10 : 213,10 1197956.00 49,66
176.20 204,40 871324,00 49,07
184,30 215.80 1437454,00 47 .66
1 177.30 216,00 1643318.00 44,96
178,50 210.90 1399754,00 48,25
173.00 213.50 1883880,00 48,31
174,80 215.80 1513764.00 49,32
181,00 224,80 14462713.,00 . 48,50
182.60 216.40 1777184,00 58,91
193,10 226,10 1987148,00 60,43
187,20 220,40 1552022,00 66.14
197.20 ~h7.oo 1564397.00 71.68
186.90 23.30 1504238.,00 73.73
184,40 °13.10 1507402,00 69,42
187,70 221,70 1696544.00 66,89
183,40 219,40 1711501,00 70,49
178.70 212,20 143%94641.00C 75.30

x
oXEn la regresion siguiente se estima la ecuacion?
Sk

"% .1 = a + bFI + cCETES + dTR

%

‘ols{vecv) ivifb 1980,1 1985,12 12

#constant ivpi cetes tr

“ HEPENDENT VARIAELE 1 IVIFE

“FROM 1980~ 1 UNTIL 1985-12
ORSERVATIONS 72 DEGREES OF FREEDOM 68
CRRX2 e 76153103 REARXX2 » 75101035
S8R ' 27008.842 SEE 19.929597
DURBIN-UATSON «55002491
Q¢ 24)= 126.077 SIGNIFICANCE LEVEL ,000000 - St
- NO. LABREL VAR LAG COEFFICIENT STAND, ERROR T-STATISTIC
x¥% KKK KK XK Xkk  kxkx KKK KKK KKK KKK AR K K KK KKK KK kK HRAOKKK KKK KK
1 CONSTANT o] 0 -927.52821 44,16503 -2.208248
2 IVPI 2 o] 1.878777 $ 2175250 8.637060
3 CETES 3 0 ~.18744680E-04 »5310489E-05 -3.530145
4 TR 4 0 -1.789436 «2117980 -8.448787




.vqwiﬁﬂcercouﬁnxﬁnca MATRIX OF COEFFICIENTS

S UARIABLE  CONSTANT 1VPI ‘CETES

S SERIES LAG o o 2.0 . 3.0 o
-“CONSTANT . .0 O 1950.5 -9.4533 L 64330E-04 "
LIVPT 2 0 -9.4533 LA7317E-01  —~,23496E~04..

CETES 3 0 ,64330E-04 ~.23494E-06  ,28201E-10
TR 4 . 0 -.24154 -, 633IIPE-02  ~,71794E=06 -
Koo :
“plot{dates) 't
#12 1980,1 1985,10
|SYMROL ‘At SERIES 12 IVIFR S
MIN VALUE ~ -36.114 MAX VALUE 44,473 SPACING

B gmTa T
A o : ey

1+ + +0
2.4 At b
I 3* A+ e
4 + A+ B
5+ ) + &
6 + + A o
7 4 a o+ +
8+ A A ¥
94 . A B
10+ A o S
v+ + [ A
12+ + ‘ LR B
1.4 + A : IR T
2+ + TR
3+ + A B
4+ +. A +.
S+ + A +
6 + + A +
7+ + A +
8 + + A 4
? + + ) 4
10 + + A +
11+ + a +
12 ¢ + A
1+ ) + +
2 + + A +
3+ A + +
A 4 A + ot
S+ A + +
6 + A + +
7+ H+ +
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+. + a PR
Pt A+ 4+
10+ A : + K 3
11 +7 - + +
12 + A + T+
1 A S+ +o
2274 A+ +
3+ A + o
4.+ A+ +
S o+ f + o5
&4 a + +
7 ¥ At +
8 + 0 St +
9+ A+ o
10+ i) + + .
11 + : +a SRS
127+ A+ e
1+ A + 4
24 A + +
3 A + Do
4 4+ ‘ A + +
S + A + -
6 + Py + BE
7+ A + S
8 + f + +
® + A + S
10 + . a + +
11 + A + +
12 + A + e
14 A + o
2+ A + 4
3+ A ¥ : g
44 , + A +o
11985- 5 + + A +
198%- 6+ + A +
T1985= 7 4 - + A +
1985- 8 + + A o
1985~ 9 + + A +
£ 1985= 10 + + A : +
B N R SRR R s
K

%x E1 modelo estimado presenta correlacion serial, por. lo que
% aplicaremos MCG para corregirla

x

sat gifb 1980,2 1985,10 = ivifb(t)—.,725kivifb(t-1)
set gpi. 1980,2 1985,10 = ivpi(t)-,725XKivpi(t-1)
set gce 1980,1 1985,10 = cetes(i)-.725%cetes(t-1)
saet gtr 1980,1 1985,10 = tr(t)-,728%ktr(t-1)

set tLrend 1980,2 1985,10 = t




X .
olsd{vcv) gifb 1980,2 1985,10 14
#constant gpi gce gtr .

/DEPENDENT - VARIAELE S GIFER .
FRDM. 1980- 2 UNTIL 1985-10 . ) R
- OBRSERVATIONS . 69 DEGREES OF FREEDOM RS- 1=
LRk ‘ +43877484 RREARXX2 » 41287216

S8SR . 8780.1352 SEE 11.622349
S TDURBIN-WATSON 1,81522983 A :
LQC 2= 43,2117 - SIGNIFICANCE LEVEL _.$40777E-02 . " .7
“NO LABEL VAR LAG COEFFICIENT  STAND. ERROR T-STATISTIC
CREACTORRRRKK K kK ORCRRRKKRRRR  ORORKKIORIORK . RORRKRKK
.17 " CONSTANT 0 0  19.30041 11.46551 14683345
2 GPI 6 .0 9529730 1878885 - 5.072013
‘3 i GCE 7 0 ~.15296176-04  ,72140SSE-0F =2,120330
4 7 BTR 8

0 -1.238712 +3314988 ~3.736701

'QﬁRIhﬂCE*CDUhRIﬁNCE MATRIX OF COEFFICIENTS

~ VARIAELE CONSTANT GPI ‘ GCE

el SERIES LAG [ [} 6 (o] 7 0.

CONSTANT (o] o] 131.46 -2.0172 +20B33E-04

GPI 6 o -2.0172 +35302E-01 - .288B146E=06
;.0 GCE 7 o] +20833E~04 -.28816E-068 +S2043E~-10
o GTR 8 o

~-1.3258 +22554E-02 .. —.104B0E-05

* ,
2 SRR . o

‘set 15 1980,2 1985,10 = 14(t)%%2
PSR

pldt(dotesl 1
#15.1980,2 1985,10

" SYNBOL A% SERIES 15 NO LAREL

" MIN VALUE +65518E-01  MAX VALUE 963,98 SFACING

I o e B R R R SR
A )

1980~ 2 +
11980- 3 A +
1980~ 4 +A +
1980~ S +A +
1980~ & + A +

7 A ' +

©1980-
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3+ A +
4 + +
S+ f +

.6 A : s
7 + ) +

.8 A +

S P 4+ A +

10 A . . .

++ 44444t tF bbb b R R b R

~7¥ El modelo presenta heterocedasticidad que’ correglremos'
X dlv:d:endo por la variable gtr todo el modelo

1&71780,2 19685,10
17.1980,2 1985,10
18 1980,2 1985,10
‘19 1980,2 1985,10

gifb () /gtrdt)
gecel(t)/gtri(t)
gpi(t)/gtrdt)
1/gtr(t)

:..Qu

nuna

celsdvcv) 16 1980,2 1985,10 20
¥#constant 18 17 19

DEPENDENT VARIAELE 16 NO LAREL

FROM 1980~ 2 UNTIL 1985-10
OKSERVATIONS 69 DEGREES OF FREENQM 65
RAXK2 R «B6171365 REARX %2 + 85533120
OG8RI »107.13504 SEE : 1.283834¢6 ’
DURBIN-WATSON 1.76616253 . s e
Qe 24)= - 37,5090 SIGNIFICANCE LEVEL '389002E—01 e
NO, LABEL VAR - LAG COEFFICIENT STAND. ERROR . .. T-=STATISTIC

Rt s TR 233 2331 KKK KKK KKK KKK K KKK K FHK K KKK kKKK K AR AOKAOK KK K K N
SIS | CONSTANT = 0 0 ~-1.098649 4676157 ~2.,349471

2 NO LABEL. 18 0 18419074 + 1976953 4,258610

3. - NO LAREL 17 0  ~.1882597E-04 +1079879E-04 -1,743341

4 " NO LAREL 19 0 24.89057 11.87681 2,095729

i~ UhRiANCE—COUARIhNCE MATRIX OF COEFFICIENTS

VARIARLE CONSTANT NO LAREL NO LAREL NDALﬂBEL

SERIES LAG (o] (o] 18 (o] 17 (o] 19 (e
CONSTANT 0 ] 121866 +S57424E~03 ~,28219E-05 -1.7474 - :
NO LAREL 18 o] +G7424E-03 +39083E-01 -,34334E-06 -—2,2082 "ij
NO LABEL 17 0 ~.,28219E-05 -.34334E-04 +11661E-09 + 34848E-04;
NO LAREL 19 0 —-1.7474 ~2.,2082 . +3484BE-04 141,087 - -
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sat 21 1980,1 1985,10 = 201 2%%2

_plot{dates) 1
- ¥21 1939,2 1985,10

A

R W A R A i vl

>

> >
>
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NO LABEL

L, 75974E-03 MAX VUALUE 22.377.

. SPACING .
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+v
+
+
+.
+.
+.
.’-
+
+
'+
.*.
.’.
+
+
+
+
+
+
i
S
e
+
.‘.
+
+;
+
+
+i
+
+
[a)
+
4+
+
+
+.
+
+




Mo

4

FIPEEEEI DD
- S
SRy

+§+
>3

¥+m+;+f+t+¥y4++++{ f

CVBNO B BN

¥
+

+

D

+o
RESEE
*

; s 4+

. +++++++++++++++++++++++1-+++++++++;§~++++¢+++++++++¢(--{-+

o NORMAL COMFLETION OF J0B

- ' HALT AT : o
e o Coe 0 ERRORS ) O WARNINGS .
Staop- - Program terminated. - T
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'EL FINANCIERD.

*A- largo plazo los CETES

‘de 1la deuda interna.” 24 /X/ 1985

; 'resulton
inflacionarios.*® ‘4 /IX/ 1985 :
*Absorber4  la deuda ptblica fotai'
el 95% del FPIB que se genernrd en -
1986 22/X1/1985., o

*Banca! comprimiso no cumplidos*
24717 1986

*Bonos dé desarrollo.® 16 /V/ 1985

*Casi S billones de pesos pagard
este affo el Gobierno por intereses

*CETES, el instruménto de mayor
bursatilidad en 1985.* 26/X/1985

“Contruaida 1la demanda de CETES,’,
pese a altas tasas de interés.®.
20/I1/7 1986 .

*Contratard el Gobierno 6.6 billones
de pesos salo para pagar intereses
de la deuda interna.* 8 /I/ 1986

*Crédito soclo P> prinridadeg.ﬂﬂ
3/11/1986 . o

*Ilebido al alza de tasas, la oferta
monetaria se mantendrd en ascenso.”
22 /X1/ 1985

*Desde 1983 hay descenso bcqnstunte,‘
en los Ingresos del Sector Fiblico,
Seffala la IF," 13 /VIII/ 1985

*Tieudn interna problemas,
opciones." 23 /VIII/ 1985 .

*Deudn interna? bombn de tiempo.*
13 /I11I/ 1984

"El bono bancario, nuevo instrumento
de captacidn.® 29 /VIII/ 1983

"EL déficit del Gobierno llego a 4

billones 902 mil millones de pesos
en 1985.," 20 /III/ 1986
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"El encaje ‘legal se usaral con’
propésitos d= regulacidn:
monetaria." 29/XI1/1935. d fo

“El Gobiernc; obligado a elevar la .’
emisidn de circulante.”.
137VITI/1985 SO

"EL mercado paraleleo salida-
crediticia de 2mpresas - privadas.”
4/11/7 1986 . S

"Emite PBanxico Bonos de Regulac16n
Monetar1a " 20 /117 193 :

"Encrucijada financiera." 230/X/1985

“Eseas2z de orsditos vy altas.iasaé.i
2s50c0llos del empresario.” S/XI/71935:

"Esperase mayor aumento a tasas en ©
21 primar semestra.” 31 /17 1934

"Financia 1la banca el 25% dell .
déficit pdblico” 11 /VII/ 1985

“Fracasa la politica de tasas altass’
cay6 (4.2% la captacién bancaria en
10 maeses."14 /XI/ 1985

"Fuertse comp2tencia 2ntve la-
_banca." 14 /VIII/ 1985 : B

"Incramentd 21 Gobisvn o a2n B7%  la:
circulacidn de CETES." 16 /V/ 19385

"La banca canalizara mas  recursos
para financiamiento en areas oo
prioritarias." 26 /I11/ 19383 e

"La banca nacionalizada'convertida -.M
en caja dal Gobiarno." 17 /IX/ 1985

"La Banca obligada a financiar al
Gobierno" 3 /1/ 1%35

“La orisis de iliquidez obliga al '
Gobisrno a redefinir su politica d2
financiamiento." 26 /VIII/ 1935

“La desproporciconada alza de tasas

incrementd 20 wveces la deuda
piblica en S afles.” 18 /X/ 1985
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*La deuda interna mediante CETES es
ya ‘mas explosiva que la deuda
externa.® 4 /II1/ 1986 : -

*La  falta de liquidez en ‘emprésds'
fortalece el  mercado. flnonciero
subterrdneo.® 17 /II1/ 1986

*Limita créditos o 1la Iqua'ﬁemuﬁdd
pAblica . por - aliviar su _pasivo."
/IX/ 1985 . : :

*Lo caro del CETE - contrae la-
inversidn Yy crea especulacidn.
contra el ‘capital.*18/X/ 198%

‘Los CETES pierden atractive.® 3/X/
1985 ' e

*Mercado de dinero.* 22 /XI/ 1985
*‘Mercado de dinero®, 1&/X/198S,
*Hercodo de dinero*, S/XI1/1985,
"Merma en ‘la  liquidez bancaria. -
causa . restriccién del créditos®
13/V17 1985 I
*Nuevas reglas de CETES.® 8/x1/1é853

*Nuevos instrumentos ‘en el mercodo
bursédtil.” 11/1/1985

"Feligro de un mayor estancamiento
con una ‘elevada inflacién.®
24/11/1986 : . .

"Pese ol Fogain resulta dificil el

. acceso al créditolCIEN."®
26/VIT1/198S
"Fresiones sobre 1lan deuda pdblica
al subir intereses en CETES."*
4/111/71986

"Retrocede el mercado bnncar1o en
la captacién.® 7/1/1986

“Salestel alza de tasas, medida

momentdneq para retener capitnles.”®
13 /111/ 1985
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*Se  encamina a inducir ‘@ ' una
recesidn la actual estrategia de :la .
politica gubernamental.® 4/IX/198S.

*Se incrementaren los rendimientos
de CETES," 13 /111/ 1985

"Severos . problemas - de liquidez.‘“A
- 3/XIT/ 1985 ' : :

*Solo atenderd la EBanca pedidos de’
crédito de méxima prioridad.’®
30/1/1986 : L o

"Suyperior en $52% a 85, el crédito
del Rapco HMundial al Gobierno.®
28/1/ 1986

*Tasas de interés por las nubes,®.
25 /11/ 1986

*Tuvo sobregiro sin precedentes el’
déficit  publico en 19853 maAyor
presién inflacionaria.” 7. /17 1986 ..

,Ejecutivos de Finanzas Los Certificados  de 1la Tesoreria
i . de la Federacion, aebril de 1978,

E1 Mercado de Valores *Estructura y Marco Juridico Generol,“
A : . del Sistema Financiero Hexicano®,
Num. 35, septiembre 2 de 1985,

*El Mercado de Dinero", affo XLy'Num.
30, Julio 28 de 1980. .

"E1l Sector Financiero en la
Fromocién del Desarrollo Econdmico®, ol
afo X1, Num, 32, agosto 11 de 1980, ’

*La Inflacidn en Héxico:‘ posibili-
.. dades de solucidédn®, affo XLV, Num .
47, noviembre 25 de 19895. .

Diario Oficinl . *Reformas o 1la Ley Organica de 1la
S - Administracién Fablica Federal®,
29/X11/1982,
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‘Ley Reglamentaria del Servicio-
Pdblico de Ranca ¥ Creédito®y,.
1/XI1/1982. ) ’ R

*Ley Organica del Fanco de  Méxice®; ™
31/X11/1984. : :

*Ley General de Organizaciones . .y

Actividades Auxiliares de Crédite®,. =

14/1/1985.

"lecretos mediante 1los cuales ' se
transforman las “Instituciones -

Nacionales de Crédito, de Sociedades' -

Anonimasy en Sociedades Nocionulés
de Créditoy, como Instituciones - de -
-Banca de Desarrollo®, 12/VII/Z1985..

*llecreto del Congreso de la. Union
mediante el  cual se autorizéd - .al
E.jecutivo Federal 1la emisidén’' de’
Certificndos de la Tesoreria de 1la
Federacidn.* 28/X1/1977 .

*Reformas a 1la Ley General defv
Instituciones de .. Seguros®y
14/1/1985. :

"Ley de Sociedades de Inversién®y
14/1/198S. ’ :
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