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INTROOUCCION, 

Es desusado dentro de1 ámbito económico, que las au 1 oridades que tienen 

la responsabilidad de dirigir los destinos del pars. y aún los investi

gadores dedicados al estudio de la economfa, presten atención a proble

mas que a simple vista no representan consecuencias económicas, polfti

cas y sociales de gran trascendencia, que a•enten contra la estabilidad 

del sistema de economra mixta mexicano. 

La costumbre del enfoque de los problemas considerando las demás varia

bles "ceteris parlbus", hace que a veces no se tome en cuenta la posibJ 

lidad de que algunas de ellas puedan cambiar su naturaleza y que. reba

sando ciertos lfmltes, atenten sobre las bases del modelo de acumula--

ctón capitalista del pafs. 

Tal es et caso de ta llamada Oeuda Pública Interna, la cual en et sexe

nio de Miguel de la Madrid, ha aumentado, a~adléndose una carga flnan-

ciera más que habrá de poner a prueba la solvencia económica del Estado 

en momentos en que ta profunda crisis en la que se halla et pars, lo ha 

situado en una posición financiera muy delicada, y ya se cuestiona de -

manera abierta y acentuada su Intervención dentro de la economra, por -

parte de los sectores más reaccionarios. 

El problema de por si descuidado dentro del ámbito académico, plantea -

en primer plano las dificultades de una adecuada Interpretación •eórica 

del fenómeno. Algunos autores de acuerdo a su enfoque (estruc•urallsta 

o neoliberal) consideran, unos que la deuda es un instrumento útil de -

la hacienda moderna, a través del cual el Estado obtiene de manera rápJ 

da, y sin los problemas (polrticos, sociales, económicos. jurrdicos) tn 

herentes a elevar tos Ingresos vra Impuestos, recursos frescos que sa-

blendo utilizar de manera sana (invirtiéndolos productivamente, elevan

do el nivel de vida de la población) constituye un elemento ,valioso den 

tro de las Finanzas Públicas: otros autores sostienen, que la deuda pú

blica interna es una de las peores formas de financiar los gastos del 
6 



gobierno, ya que se está distorsionando el funcionamiento del mercado a 

favor del capital especulativo, en detrimento del capital de riesgo, -

por otra parte el Estado al endeudarse en forma excesiva, está comproms 

t 1 endo a 1 as generaciones futuras "a 1 pago de a 1 go que no deben", por -

lo que aquel debe reducir al mrnimo posible su endeudamiento, abatiendo 

su déficit fiscal, gastando lo menos posible e Interviniendo como regu

lador y no como rector dentro de la economra. 

Por otra parte, dicha disputa crea la necesidad de elaborar elementos -

de juicio que permitan estructurar poirticas y estrategias operativas -

que conduzcan hacia la adecuada solución a tan delicado problema. 

Sea cual fuere el punto de vista en que se sitúe el problema. lo cierto 

es que la gravedad del asunto pone en tela de juicio las polrticas ado~ 

tadas en este sexenio por las autoridades, y que estan conduciendo al -

resquebrajamiento del sistema financiero nacional ya tan golpeado. y 

alln ~s. la estabilidad polrtlca y social. 

Los graves problemas económicos que se agudizaron desde 1982 y que han 

repercutido ampliamente, deterioran la planta productiva, Incrementando 

el desempleo, reduciendo el nivel de vida de las mayorras, son producto 

a la vez de los ajustes que se han hecho en materia de Poirtica Económl 

ca. La carda en el precio internacional del petróleo, a principios de -

1986 representó una carda importante de recursos para el Estado, en 

8000 millones de dólares, ~s su tendencia a la baja, han puesto en en

tredicho la solvencia económica del Estado, quien se ha visto en dif i-

cul tades al tratar de allegarse créditos externos para hacer frente a -

sus deudas y mantener a flote la economra. 

El problema es, que ante la imposibilidad de obtener nuevos créditos e~ 

ternos, el Estado ha optado por obtenerlos en el in•erior del pars. co

locando de manera desmesurada poderosos instrumentos de captación. a t2 

sas de interés por encima de las tasas bancarias, lo que ha provocado -

que el pago por concepto de intereses en este renglón adopte niveles --
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alarmantes. Si a esto sumamos el hecho de que dfchos instrumentos tie

nen un plazo de amortizaci6n no mayor a tres meses (CETES principalme..!! 

te), el problema se vuelve m~s delicado, ya que al no encontrarse el -

Estado en condiciones de hacer frente a obligaciones de tal magnitud,

est~ cayendo en el cfrculo vicioso de contraer ~s deuda interna para 

pagar los propios intereses de ella. 

Por otra parte las polfticas de tasas de interés inciden en el peso de 

dicha deuda al elevar sustancialmente la carga financiera del gobierno, 

provocando la necesidad de tratar de obtener mayores recursos para po

der cumplir dichas obligociones en el futuro. 

Lo anterior tiene implicaciones ~s profundas, de un lado el sector prj 

vado para financiar el aparato productivo necesita créditos, los cuales 

Internamente son absorbidos en su mayorra por el Estado por medio de la 

colocaci6n de instrumentos de captaci6n ~s atractivos, suponiendo que 

las empresas colocasen en el Mercado de Valores papel comercial para fl 

nanciarse; al encontrarse dificultades de financiamiento, debido a que 

los ahorradores prefieren colocar su dinero donde sea más segura redj 

tuable la inversl6n (o sea con el Estado). Asf, los empresarlos prefie

ren sacar su dinero del pafs o invertirlo en otras actividades (bienes 

rafees, joyas y otros bienes "refugio"), en detrimento de las activida

des productivas, esto es, en inversiones en capital de riesgo, lo que -

provoca problemas de desempleo y subempleo, creando problemas de esca-

sez, reduciendo el ingreso nacional, con lo que se reducen lbs ingresos 

ordinarios del Estado, ampliando el Déficit Fiscal pues se reduce la -

captaci6n de ingresos vra impuestos, creando nuevas necesidades de en-

de~damiento, que pueden desencadenar problemas sociales desestabilizad9 

res del propio sistema econ6mico. 

La persistencia del Estado en seguir endeud~ndose cada vez en proporci9 

nes ~s gigantescas, debe ser cuestionada ampliamente desde el punto de 

vista de la incidencia de la deuda p6blica, y de la forma en como dis--
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torslona el funcionamiento de la economla, ya que en el futuro habrl -

de elevarse la carga fiscal asl como los precios y tarifas de los bienes 

y servicios prestados por el Estado, sin la correspondiente elevación -

del Ingreso en términos reales de la mayorla de la población: aan mis -

se verá reducido a niveles que ya no serln polltlcamente acep•ables. p~ 

larlzando la sociedad a favor de un punado de magnates. 

De tal forma, la investigación se desarrollarl de •cuerdo •1 siguiente 

orden: 

En la primera parte de la tesis, que se compone de dos capltulos, se -

anal Izan las Ideas generales prevalesclentes con respecto al problema -

de la Deuda Pablic•, su estructura, los conceptos mis importantes de e~ 

ta en los óltimos anos y cuales han sido los criterios de valor que 

gulan las polfticas de endeudamiento en las sociedades capitalistas ac

tuales. En el primer capitulo se plantea la conceptualización de la de~ 

da póbllca ubicando de manera particular la interna, sus diversas for-

mas de manifestación, mencionandose las causas que originan dicho fenó

meno y los efectos que tiene dentro del sistema económico. 

Las posiciones teóricas mis Importantes acerca del endeudamiento pObli

co por parte de la Hacienda Cllsica y la Hacienda Moderna, se abord•n -

en el capitulo dos, estableciendo los problemas que cada un• de estas -

interpretaciones plantea en el plano operativo. 

En la segunda parte del trabajo pasamos al estudio concreto del caso"!!! 

xlcano, una vez establecido el estado actual de la teorla de la deuda -

pObllca. 

Pa'a ello se Inicia con una resana histórlc• del Sistema Financiero Me

xicano resaltando los aspectos mis importantes del desarrollo histórico 

econ6mi~o-flnanclero con el objetivo de ubicar los cambios que en su e~ 

tructura fue sufriendo, para comprender el porqu~ de ellos. 

Posteriormente se analiza la configuración actual del sistema financiero 

(segundo capitulo) estableciendo las autoridades monetarias que lo gulan 
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as! como los diversos organismos que In cn~fnrman. planteando el funcl~ 

namlento de cada uno de estns y su encuadre jurfdlco, 

El tercer capitulo se ocupa de la forma en que el sector púol lco ha fl· 

nanciado sus actividades dentro de ese sistema, planteando en primer -

término las causas que originaron una sltuaci6n deficitaria, esto es, -

la composici6n de las Finanzas Públicas y su constante desequll lbrlo; -

la forma en que se ha cubierto ese componente deficitario y que orlll6 

al gobierno a endeudarse cada vez mils acudiendo a financiamientos lnter 

nos. 

Por tanto se hace un an~l is is de la evoluci6n que ha tenido la deuda p~ 

bl lea interna dentro del sistema financiero mexicano, las principales -

caracterlstlcas de los instrumentos financieros públicos frente a los -

privados y su comp~rtamiento dentro del sistema en los últimos anos del 

sexenio de Miguel de la Madrid. 

La tercera y última parte del trabajo muestra •in balance de la situación 

actual en materia de deuda pública interna, resaltando los aspectos mds 

importantes como han sido las poi fricas de tasas de interés, la solven

cia econ6mica del Estado como sujeto de crédito y el destinn final de -

los recursos adquiridos vra deuda públ lea interna, 

En esta última parte se concluye con una propuesta al ternatlva sobre el 

financiamiento de las actividades del Estado (que es la forma de atacar 

la rarz del problema) y se muestra asimismo la manera de al lviar las -

tt¡nsiones financieras (que es la forma de atacar los slntomas del pro· 

blema) que causa el volumen de la deuda con su respectivo pago de inte

reses, sin crear un caos monetario de caracterfsticas hiperinflaclona

rlas. 

Asr pues, este trabajo busca también sembrar la inquietud en todos los 

niveles: tanto académicos, polfticos, econ6micos, sociales, etc. de pr~ 

fundizar en el and11sis de este problema, que por las proporciones que 
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ha ldo adoptando, requiere de una cuidadosa elaboración te6r1ca, para -

su debida comprens16n y la 1nstrumentaci6n de medidas que tiendan a com 

batir el caudal de problemas que tienen plena 1nterrelacl6n con el fina] 

clamlento de las actividades del Estado, 



1 .- LO 1 O E A L • 

1.- CONCEPTUALIZACION. 

a) LA DEUDA PUBLICA INTERNA: DEFINICION 

En las economías cap! tal is tas subdesarrolladas, existe una gran fuerza 

reguladora, Interventora, planificadora y promotora del desarrollo. in

dispensable al funcionamiento global de dichas economfas. 

Es el Estado quien se encarga de llenar, con su participación. lnsufl· 

ciencias atribuibles al 1 ibre funcionamiento de las fuerzas del merca• 

do. Dicha participación data desde la Gran Depresión ocurrida en la dé

cada de los treintas y que marc6 de manera decisiva la participación -

del Estado dentro de la economía. 

Dentro del marco de las actividades del Estado, las económicas han des

tacado de manera Importante, por su Impacto dentro del desenvolvimiento 

de los países en general y el rumbo que Internamente toman los diversos 

agentes económicos. Estas actividades conllevan a los problemas inhere~ 

tes al gasto, y su destino en las funciones principales que el sector -

póbllco estima convenientes, de acuerdo con su estructura política y S.Q 

cial, y su marco jurídico-econ6mico. 

En relación al gasto, se tiene que establecer que recursos- y de donde • 

se tomar~n para su financiamiento, lo que lleva directamente al proble

ma de cómo debe el Estado proveerse sus ingresos, sin desalen•ar a los 

principales agentes económicos, que junto con él, le dan vida al slste-

ma. 

En primer término, las Ingresos que el Estado obtiene, pueden clasifi

carse en dos grandes rubros: a) Ingresos Ordinarios y: b) Ingresos Ex

t raord 1nar1 os. 

Los primeros son todas "las percepciones que obtiene el sector pabllco 

en el desempeno de una actividad de derecho póbllco o como productor de 
1 

bienes y servicios, y se clasifican en corrientes y de capital"; los l,n 

12 



13 
gresos corrientes son aquellos que significan entradas que no afectan la 

propiedad patrimonial del Estado y son clasificados en tributarlos y no 

tributarlos: los tributarlos son los ingresos que obtiene el Estado de 

las prestaciones que en forma unilateral y obligatoria realizan los Pª.!: 

ticulares; los no tributarios, son los ingresos que el Estado obtiene -

de la contraprestación de un servicio público, del pago del uso de ex

plotación y de la aplicación de multas y recargos. 

Los Ingresos de capital son aquellos que no derivan de sus actividades 

de derecho pl'.ibllco o de la producción de bienes y servicios, sino que -

derivan de la venta de algunos bienes de su patrimonio. 

El segundo tipo de Ingresos (dentro de los cuales centraremos nuestro -

am!lllsis) son los Ingresos Extraordinarios del Estado, los cuales son -

"todos los Ingresos que en forma complementarla obtiene el sector póblj 

co de la contratación de empréstitos del mercado de capitales, Interno 
2 

y externo, y que vienen a constituir el endeudamiento del Estado". 

En general podemos decir que dicho endeudamiento, puede ser considerado 

como un acto de crédito, que significa un acto de confianza y por tanto 

el término deuda pl'.ibl lea "tiene su origen en un acto de crl!di to póbl leo 

cuyo elemento principal es una transacción voluntaria entre el Estado y 

el poseedor de ~horras. este Oltlmo puede ser otra entidad gubernamental 

nacional o extranjera, alguna Institución privada, organismos y perso-
3 

nas", que reciben a cambio una promesa de pago o un Instrumento virtud 

del cual, en el futuro reclblriln el dinero prestado mils un lnten!s. 

Con un deseo de precisión, podemos afirmar que el endeudamiento pabllco 

Interno, es aquel acto de crédito que se lleva a cabo entre los poseed9 

res de ahorro, enmarcados dentro del territorio nacional y el Estado, -

por tanto "se considera como deuda pllbllca Interna; a) los créditos oto.!: 

gados al gobierno por el Banco Central, en función de los dep6sltos oblj 

gatorlos de la banca (encaje legal y bonos de regulación monetaria); b) 

crédito concedido al sector pObllco por la banca comercial y de fomento: 
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y c) operaciones de mercado abierto mediante la colocación de valores 
li 

gubernamentales, donde participan los diversos sectores de la sociedad." 

la deuda p6bllca Interna, puede ser a su vez, clasificada considerando 

el plazo de amortización, la forma de emisión y su efecto sobre la actj 

vldad económica; en primer término, "en cuanto al plazo de amortización 

la deuda puede ser: a) a corto plazo o flotante; b) a largo plazo ;; co.n 

solidada; el perpetua. En segundo término, por la forma de la emisión,• 

la deuda plibllca Interna puede ser: a) titulada; y b) no titulada. final 

mente, en cuanto a sus efectos sobre la actividad económica, se divide 
5 

en: a) deuda lastre; b) deuda pasiva; y e) deuda activa" • Una subdlvl-

sl6n, en este aspecto, m<1s moderna lo constituye la claslficacl6n que -

se nace en relación con la fuente de donde se tomardn los recursos que 

permltlrdn liquidar los Intereses y la amortización; de acuerdo con es

to la deuda plibllca puede ser autollquidable o no autollquldable. 

La deuda pabllca Interna a corto plazo o flotante, es aquella que su -

perrodo de maduración es menor a un a~o y que generalmente se utiliza -

para corregir desequilibrios mo'!lllntaneos en el presupuesto; la deuda p~ 

bll~a Interna a largo plazo o consolidada, es aquella en donde el plazo 

de maduración es mayor de un a~o y que actualmente se considera a partir 

de los cinco. La deuda pabllca Interna perpetua es aquella cuya madurez 

no tiene fecha fija, 

En lo referente a la forma de emisión, la deuda puede ser titulada o no 

titulada; es titulada cuando estd fragmentada en multitud de documentos 

de diverso valor, con el fin de que puedan ser adquiridos por todo tipo 

de ahorradores en el mercado de va 1 ores; se 1 e llama no t 1 tu lada cuando 

estd formada por documentos no divisibles, y que por la magnitud de su 

monto, sólo pueden ser adquiridas por determinadas Instituciones de cr! 

dlto, 

En cuanto a los efectos sobre la actividad económica, se le llama deuda 
\ 

p6bllca interna lastre cuando el Estado incurre gracias a los Ingresos 
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obtenidos vra deuda, en un gasto que no redunda en aumento de la capacl 

dad productiva de la comunidad: la deuda p6blica pasiva es aquella cuyo 

gasto proporciona servicios Otiles y de recreo para la comunidad. pero 

que por sf misma no produce Ingresos, ni aumenta la productividad y efj 

cacla del capital y el trabajo: es deuda p6bllca Interne activa cuando 

es contrafda por el Estado y al gastarse, tanto directa como indirecta

mente, Incrementa el poder productivo de la co~unldad. 

El Oltlmo tipo de subdivisión es la deuda pdblica interna autollquldable 

y la deuda pObllca Interna no autoliquldable; la autoliquidable es aqu.!! 

lla en que Incurre el Estado y cuyas entradas fueron Invertidas en em

presas que producen un Ingreso monetario, y por tanto pueden por sr mi~ 

mas liquidar dicha deuda: la no autollquidable es aquella que sirve para 

ejercer gastos para realizar obras u ofrecer servicios que no otorgan l~ 

grasos monetarios y que debe por tanto ser financiada por otros medios, 

ya que dichas Inversiones no proporcionan el pago de los intereses y el 

principal. 



b) CARACTERISTICAS DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO INTERNO 

Se ha mencionado que el endeudamiento público interno es un acto de cr~ 

dlto, donde se parte del principio de que no hay coincidencia entre Jos 

Ingresos y los gastos, dando origen a Ja necesidad de proveerse, por m~ 

dlo del endeudamiento, de los recursos faltan tes dicho financiamiento -

act6a dentro de una estructura financiera dada, la cual es conveniente 

anal Izar, 

En Jos pafses menos desarrollados la estructura financiera tiene las sl 

gulentes caracterrstlcas: a) existe un banco central, controlado por el 

gobierno; b) el control monetario, se 1 leva a cabo mediante el uso de r~ 

qulsltos de reserva mlls bien que por operaciones de mercado abierto; c) 

se carece de un mercado extenso de valores gubernamentales a largo pl! 

zo, predominando los valores a corto plazo; d) existen controles cambi! 

rlos de diverso alcance, rigurosidad y eficacia, cuya operación ha venj 

do.a constituirse en uno de los Instrumentos de política monetaria y 

económica mlls Importantes; e) existen tasas de interés muy elevadas, 

que al parecer reflejan tasas de util ldades también muy grandes con un 

margen considerable contra riesgos cambiarlos; f) existen grupos econó

micos "cerrados" de caracter faml 1 lar, que restringe el mercado de val,!! 

res de renta variable; g) hay una gran dependencia del ahorro externo -

para el financiamiento a corto plazo del comercio lnternaclon<1l: h) el 

gobierno tiene una enorme importancia en el proceso de formación de ca

pital y el ahorro; i) hay un "gran volumen dG deuda pública en compara

ción con el Producto Interno Bruto nacional" . 

Las características anteriores sesgan el sistema financiero hacia las -

Inversiones en actividades meramente especulativas, en detrimento de 

las productivas. Tomando en cuenta lo anterior, podemos Inscribir al cr~ 

dito pGbllco, el cual presenta las siguientes características: 

a) Para los gobiernos "el crédito es una fuente de recursos de tipo pr.!! 

visiona!, en el sentido de que da lugar a obligaciones que deben cubrl.i: 

16 



17 
se con Impuestos u otros recursos corrientes; b) es de naturaleza volun 

tarla, ya que el tenedor de ahorros est~ en libertad de decidir, si ad· 

quiere bonos del Estado o no; c) incluye aspectos relacionados con la • 

emisión, amortización, conversi6n, consolidación y pago de Intereses: • 

d) el empréstito est~ dividido en principal e intereses: e) es una in· 

versi6n segura para los ahorradores, debido al respaldo implícito del • 

Estado: f) puede ser colocado en las personas, en los bancos comercia· 

les y en Instituciones financieras distintas a los bancos comerciales,· 
7 

Incluyendo el banco central . 11 

En cuanto a la primera característica, siendo el endeudamiento pdbllco 

Interno un Ingreso de tipo extraordinario, deben presentarse sltuaclo· 

nes especiales dentro de la economfa para que el Estado recurre e él, • 

por ejemplo cuando se presenta un déficit fiscal, donde los gastos sup~ 

rana los Ingresos al cierre del ejercicio anual, por tanto dicho prés

tamo debe cubrir la diferencia, y ser financiado con ingresos ordinarios 

tratando de superar la deficiencia y evitar la recurrencia del flnancl_! 

miento vra deuda. Otro ejemplo lo constituye la conducción de una guerra 

en cuyo caso, al Igual que el anterior, se presenta la necesidad de ha· 

cer un desembolso de gran magnitud, el cual, por razones políticas de· 

no echar mano de los impuestos, es financiado vra endeudamiento. Un 01· 

timo caso, entre otros, es "la construcción de obras pGblicas, aspecto 

que requiere la Inversión de grandes cantidades de dinarº que no es po• 

sible financiar por medio de los ingresos ordinarios" 

La deuda pública interna, tiene en segundo término la caracterTstlca de 

ser voluntaria, en contraposición a los Impuestos, que son de caracter 

coactivo, ya que el poseedor de ahorros, de acuerdo con sus intereses • 

puede decidir o no, el convertirse en acreedor del Estado comprando títE 

los diversos emitidos por este al timo; en este aspecto el Estado debe· 

hacer atractivos sus Instrumentos, para poder competir con otros lnstrE 

mentos emitidos por otras entidades, esto se logra mediante el manejo· 



'ª de aspectos concernientes a plazo, tasa de Interés, liquidez del tftulo, 

etcétera. 

El crédito pabllco en cuanto a su emisión, puede ser lanzado a circula

ción, en tftulos Indivisibles y de gran monto por un lado, y por otro -

es posible que el empréstito sea fragmentado en tftulos de diversas den.!! 

mlnaclones y de ~s fácil acceso por parte de los diversos ahorradores¡ 

la amortización de la deuda pabllca Interna, consiste en la extinción -

del compromiso debido a los pagos abonados al principal, esto se hace -

de una vez por todas, sea en un solo pago, o en pagos diferidos en el -

tiempo; en cuanto al aspecto de la conversión, esta no es, para muchos 

autores, una forma de extinción, en virtud de que el Estado no cumple en 

definitiva con su obligación de pagar los trtulos. Se trata en realidad 

de una transformación de la deuda Inicial cuyo objeto principal es la -

reducción del tipo de Interés, pues se cambia un tftulo antiguo por otro 

del mismo valor en capital, perp con Interés menor. Sin embargo, no es

este el dnlco motivo de la conversión, pues también puede perseguir la

dismlnuclón o espera de los servicios de amortización, transformar los

plazos, etcétera. En suma "la conversión consistirra en transformar 

una deuda de corto plazo a deuda a largo o mediano plazo, transforma--

clón en la cual el tipo de Interés no es Importante, pudiendo en conse-
9 

cuencla variar o quedar Igual" ; la consolidación de la deuda es otro -

procedimiento del Estado por el cual altera y modifica las condiciones 

originales del empréstito, existiendo ade~s un canje de tftulos. Exis

te consolidación de la deuda cuando la deuda flotante, o sea la deuda -

a corto plazo se cambia con deuda de mediano y largo plazo. 

Los Intereses son el pago que el Estado debe hacer por el uso del dine

ro ajeno, este pago debe ser sufragado en el plazo y a la tasa que se -

haya estipulado previamente; el empréstito es dividido en principal e -

Intereses, donde el primero representa la totalidad de el préstamo con

cedido y los intereses representan la recompensa o adición que se otor-
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ga por el servicio que proporciona al Estado el disponer del ahorro de 

otros; otra de las caractedstlcas mencionadas es que "proporciona se-
10. 

gurldad al Inversionista" , esto es explicable en relación al riesgo en 

que se Incurre al Invertir en tftulos privados donde no se tiene la cer 

teza de la salud financiera de la empresa y con ello su solvencia econ~ 

mica a la hora de hacer efectivo el pago tanto del principal como de 

los Intereses, por tanto siendo el Estado un ente que es muy diffcil 

que se declare en qulebr• frente• otras entidades comerciales, se con~ 

tituye en uno de los emisores con mayor solvencia económica: fln•lmente 

el empréstito puede ser colocado a través del mercado de valores, en per 

sanas, en Instituciones, en organizaciones diversas, en los bancos, etc~ 

tera. 



c) IMPORTANCIA OE LA DEUDA PUBLICA INTERNA 

Independientemente de la mala reputación que se atribuye a la deuda pó

bl lca, esta cumple funciones muy ótlles en el trabajo de una economía: 

tal vez se dé una idea, como afirma Retchklman, de lo dtll que la deuda 

resulta si se recuerda que el dinero mismo se define como lo que sirve 

para cancelar deudas, y que la fuente mayor de oferta monetaria, los d~ 

pósitos a la vista, son deudas que la banca comercial tiene con sus cue.!! 

tahablentes; esta Importancia de la deuda pdbllca muestra que su teoría 

ofrece una plataforma Ideal para estudiar en toda su amplitud los pro

blemas de las finanzas, del dinero y de los recursos todos, y que ape

nas se encontrard un Instrumento de política económica tan exigente y -

flexible como la deuda póbllca. 

E~to no quiere decir que se trata de un medio ~glco sin contrapartida 

ni objeción, sino que debe haber un uso ~s justo de dicho instrumento. 

Las funciones de la deuda pObllca varían de acuerdo con las ideas de -

los economistas, pero en general ellas son: primero, "al no existir col.!) 

cldencla temporal entre los procesos económicos entre el consumo y el -
11 

ingreso, la deuda puede ser compensatoria" . También puede epi leerse e..'i 

ta función~ los adquirentes que desean comprar objetos caros y no dlvJ 

slbles y no tienen ahorros suficientes para su obtención. 

Otra función de la deuda es canalizar recursos hacia usos productivos y 

opera considerando que existen individuos que desean establecer y diri

gir empresas, y personas que no sienten ese interés pero que disponen -

de fondos que ponen a disposición de los primeros, para que se les otor 

gue una utilidad. Y al hablar de ganancias debe considerarse la tasa de 

interés, que serd determinada por el riesgo (preferencia por la 1lqul-

dez) y el tiempo, que en este caso significa el aumento de la productl· 

vldad por medio de la utilización Intensiva de capital; en siguiente tér 

mino, al existir deudas pObllcas de Importancia se da oportunidad a los 

ahorradores de Invertir en valores seguros y de gran liquidez, lo que -
20 
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determina que los capitalistas acepten realizar Inversiones riesgosas, 

pues una parte de sus recursos se encuentra bien protegida; otro aspec

to Importante de ta deuda p6bllca es "dar mayor movilidad a la utlllze-
12 

clón de recursos productivos" , que se doterminan porque los mecanismos 

de ahorro e Inversión se encuentran bien desarrollados, y que hace que 

los catrblos en gustos y en tecnologras se puedan llevar a cabo; el cre

cimiento de un país hacia altos niveles de producción y de consumo va -

montado en la deuda p6blica; finalmente la función mtls importante de la 
13 

deÚda póbltca es "su papel en el Incremento de la oferta monetaria" • 

1) CAUSAS DEL ENDEUDAMIENTO INTERNO DEL ESTADO. 

Los mtls diversos autores, senalan que principalmente existen tres cau

sas por las que el Estado recurre al endeudamiento p6b11co interno y -

el las son: - La conducción de una guerra. 

- La construcción de obras póblicas. 

- Hacer frente a un déficit presupuesta!. 

Estos tres aspectos actóan bajo el supuesto de que el Estado se encuen-

tra ente una baja en sus Ingresos {o ante un Incremento en sus gastos, 

dado su nivel de Ingresos) y por tanto debe recurrir al endeudamiento, 

ya que existen aspectos limltantes para usar otras alternativas, por -

ejemplo si la baja es considerable, "no se
1
guede crear dinero por medio 

del banco central en forma Indiscriminada" , ya que esto provocarfa una 

elevación en el nivel general de precios, generando mds inflación. Por 

otra parte, en lo que respecta a la tributación, "existen inercles para 

incrementar las tasas de los grav~menes prevalesclentes o modificar la 
15 

estructura tributarla" ya que el Estado es un ente eminentemente polftj 

co y el entrar en fricciones con los grupos econ6micamente fuertes (o -

diversos grupos de presión), atentarra contra su equilibrio polftico. -

Además el tiempo necesario para la gestl6n de dicha modificación. harra 

que los recursos no llegasen con la oportunidad requerida, y aón mis, • 
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el hecho de elevar la carga tributarla puede Incluso provocer (rebasan· 

do ciertos ITmltes), contrariamente a lo que se pretende, una dismlnu

cl6n en los ingresos gracias a que habrra mayor estímulo a la evasión -

fiscal y con ello a la economra subterranee. 

Por estas situaciones Inherentes a toda reforma tributaria, los gobier

nos de los parses en desarrollo, generalmente han optado, ante una sltu.!! 

cl6n de emergencia (la conduccl6n de una guerra o la aparición de un -

déficit presupuesta!), por el endeudamiento, que es el medio que puede 

ofrecer recursos de manera relativamente f~cil, sin presentar las fric· 

clones Inmediatas en el sistema tributario o problemas de Inflación, ei 

cétera. Por otra parte, ante las 1 lml tac Iones que presenta el sistema -

crediticio en el exterior y ante una Imposibilidad de obtener dichos r.!! 

cursos necesarios, el Estado se ve en la necesidad de recurrir al "en· 

deudamlento Interno vra mercado de valores, colocando títulos de dlver· 
16 

sos montos, rendimientos y a diferentes plazos" 

Por las caracterfstlcas, que frecuentemente se presentan en los parses 

menos desarrollados, se infiere que los problemas de financiamiento del 

desarrollo tienden a ser permanentes y con ello el endeudamiento exage· 

ra su volumen, escapando cada vez mds del control de sus deudos. Estas 

caracterfstlcas son generalmente: la existencia de sistemas tributarios 

regresivos; una baja elasticidad ingreso: problemas de alta Inflación; 

plantas productivas desintegradas entre sr: déficits presupuestales y e~ 

ternos recurrentes: bajo desarrollo del mercado de valores: precios de 

los bienes y servicios públicos rezagados con respecto a los bienes y -

servicios privados. 

Dentro de la selección de causas del endeudamiento de los Estados, la • 

de la presecusi6n de uns guerra es similar a la aparición de un déficit 

en que son situaciones de emergencia difíciles de preveer, aunque la a1 
tima se ha hecho muy común en diversos parses tanto desarrollado~ como 

en vras de desarrollo y en ello estriba el fundamento mils importante P! 
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ra no recurrir a la obtención de entradas ordinarias, sino al uso de i.!! 

gresos extraordinarios como son los empréstitos públicos; por lo que 

respecta• las obras pObllcas y su financiamiento por medio de le deuda 

pObllca, pueden considerarse dos posibilidades, refiriéndose la une a -

la política ordinaria de ampliación de servicios públicos que por ser -

pe;manentes, de gran cuantía en cuanto a su erogación y cuya construc-

ción dura varios a~os, hacen posible que se cubran con gastos corrientes 

siendo la otra la de realizar obras pOblicas en períodos de depresión.

con el propósito de combatir el desempleo y, al mismo tiempo ejercer una 

Influencia positiva sobre la producción nacional. 

Las tres causas anteriores, pueden manifestarse en serlos desequilibrios 

que ponen al Estado ante la disyuntiva de financiar sus actividades nec~ 

sartas, haciendo frente a erogaciones q·;e requieren el desembolso de une 

cantidad que sobrepasa sus ingresos ordinarios y con un acceso restrin

gido a créditos e~ternos, lo coloca en la vre del endeudamiento interno 

o, renunciando a su rectoría característica dentro del campo económico 

gastar lo menos posible, Igualando dicho gasto con su Ingreso y regresa.n 

do al Estado "Gendarme" de antaoo, dejando a las 1 ibres fuerzas del me.i: 

cado el desarrollo o no, de los sistemas econ6~icos. 

11) CONSECUENCIAS DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO INTERNO, 

Las consecuencias del endeudamiento pObllco Interno se deben medir desde 

el punto de vista de su relación con la actividad económica, y es en e~ 

te aspecto donde en "tiempos extraordinarios, cuando se efecrdan aumen

tos muy marcados de la deuda p6bl ica, esta he jug
0

edo un papel determina!! 

te en la vida económica. En tiempos ordinarios, cuando el nivel de la -

deuda ha sldo relativamente bajo, otros factores han sido lo bas•ante -

eficaces para compensar cualquier influencia que cambie en la deuda pd

bl lea. Resultado de el lo que en tales épocas no puede esperT?ª ni.nguna 

relación constante entre la deuda y la actividad econ6'1lica" • 



24 
1 

Es posible, pues, obtener todos los beneficios de un prngrama de de•1dñ 

pGbllca sin sufrir consecuencias perjudiciales, Sin embñrgn; tñn prnnto 

como la colocacl6n de bonos recae sobre el co~sumo y ~fectA perjudicl~l 

mehte el estrmulo a invertir, o reduce maierialmente f? cPntidad de crj 

dito disponible para la empresa privada: y tan pronto cnmo se hñce~ lns 

gastos públicos en tal forma que tienen un efectn perjudicial snbre la 

confianza en los negocios, con una dismlnuci6n resultante de ta forma-

ci6n de capital: y cuando la estructura impositiva reduce innecesaria-

mente el consumo o desalienta la empresa, entonces son perjudiciales --

111o~8efectos sobre la formación de capital y, por tanto, sobre el ingr.!l 

so" . AquT el temor que manifiestan muchos empresarios respecto a la -

deuda p6bllca es suficiente para causar una disminución de la actividad 

de los negocios, 

Hay muchas maneras en que las variaciones de la deuda p6blica puede afes 

tar el nivel de precios. Cuando se obtiene el empréstito, el nivel de -

precio de los valores privados puede bajar si los tenedores de bonos -

privados encuentran necesario vender sus tTtulos con objeto de comprar 

bonos del gobierno. Es m~s. si la emisión de bonos p6blicos ha trardo -

como consecuencia que se ahorren cantidades que de otra manera no se h~ 

bieran ahorrado, habrra una tendencia a disminuir las compras y. por lo 

tanto, a que bajaran los precios, Al tiempo de gastar el dinero. habr~ 

una tendencia al alza de los precios en la medida en que el gobierno -

compita con 1a demanda privada, La existencia de un gran n~mero de recu~ 

sos no empleados, sin embargo, reducirra la fuerza de esta tendencia . .. 

Los precios al alza se reducen, a su vez, el costo de la deuda en térml 

nos de mercancías, pero imponen una carga a los poseedores de la deuda: 

"Las Interrelaciones de la deuda, el cambio en el precio y las fluctua

ciones econ6mlcas son de primera importancia para determinar la carga -
19 

de la deuda p6bl ica" • 

En la recaudación de los impuestos para el pago de la deuda hay tenden-
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clas en conflicto, Los impuestos sobre la renta que Influyen sobre el -

consumo tenderían a bajar el nivel de precios a través de una disminu-

cl6n de los gastos, mientras que los Impuestos sobre las mercancías te~ 

derían a elevar los precios si se trasladan, Al mo'111!nto de pagar el ser 

vicio de la deuda, habr~ una tendencia a "elevar los precios de los va

lores privados y de las mercancías a través de la inversión o el gasto 
20 

de los fondos liberados" . Al obtener un empréstito el gobierno puede -

afectar los negocios desfavorablemente si atrae capital que de otro mo

do se hubiera gastado o Invertido en la empresa privada, o si crea una 

desconfianza general cuando se gasta el dinero, puede ocurrir un efecto 

favorable a través del consumo Inducido y la inversi6n. 

Los Ingresos provenientes de los impuestos tienden a deprimir los nego

cios en la medida en que Influyen sobre el consumo o restringen la en• 

trada de capital a la empresa privada; con tal que esto óltimo haya au

mentado realmente el costo del financiamiento y haya restringido la for 

maci6n de capital. El servicio de la deuda tendería a promover la acti

vidad de los negocios en ta medida en que aumentara el consumo o dilat~ 

ra el mercado de dinero para la empresa privada. Ade~s de estos facto

res, puesto que las expectativas de los negocios son en gran medida una 

función de la confianza, se debe considerar los efectos que tendría so

bre esta un programa de financiamiento con déficit. 

"El efecto neto de todos estos factores puede juzgarse en término~ gen_!l 

rales comparando los cambios en la deuda póbllca con las altas y ba~~s 

de la actividad de los negocios durante un período largo de tiempo" • 

La colocación de bonos del gobierno, no afectará por lo regular el vol~ 

men de ahorros en absoluto, Puesto que en general el dinero se presta -

voluntariamente, puede esperarse que el volumen de ahorros permanezca -

Invariable efectu~ndose una mera transferencia de fondos. Hay sin embar 

go varias excepciones a esto. En tiempos de guerra, cuando el sentimie~ 

to patri6t ico está en su apogeo, la existencia de bonos (o • 'mbres de -



guerra o instrumentos semejantes) puede en sr misma provocar cierto ah9 

rro que no se habría efectuado de otra manera. 

El ahorro forzoso mediante un alza de los precios provocada por el empré~ 

tito a través de Inflación de crédito puede también considerarse como una 

excepci6n; "por ningi.1n motivo afecta la tasa de ahorro la colocacidn de 
22 

bonos" , 

El efecto sobre la formación real de capital es otra co•a. En caso de -

que el crédito bancario no esté disponible, p11ede esperarse que un ~ume.n 

to de los empr6stitos gubernamentales en e' mercado abierto se traducir~ 

en una reducción del volumen de fondos disponibles para la empresa prl

vada. A menos que 1as corporaciones tomen medidas severas tales cnmn un 

aumento violento de sus ahorros, el costo del financ'amiento de la inve.! 

s16n de capital puede esperarse que suba y que se trad·izca en una redus; 

ci6n de la inversi6n. En aquel los casos en q;e el crédi tn bancario está 

disponible para financiar la inversi6n (ya sea a corto plazo a través -

de préstamo bancario o a largo plazo mediante la compra de valores pri

vados), la reduccl6n de la formación bruta de capital serra insignifi-

cante en caso de que se efectuara. Sobre todo en las épocas en que el -

bajo nivel de inversi6n se debe principalmente a 11 10 poco redituable 

que seda ampliar la planta industrial ~s bien que al costo del finan-
23 

ciamiento del capital" , se puede esperar que casi no haya efectos per-

judiciales sobre la formaci6n de capital a través del hecho de la obte.!) 

ci6n del empréstito público. 

En cuanto al servicio de la deuda, el que recibe el interés sobre la --

deuda lo constdera un ingreso y puede ahorrarlo o consumirlo como cual· 

quier otro Jngreso. Si tomando la economra como un todo este ingr~so por 

concepto de interés sustituye a 1 1 ngreso que se hab rra derivado de· 1 a -

empresa privada, entonces no puede decirse que la deuda p~blica tenga -

algón efecto neto sobre el ingreso y los ahorros. Pero si. como en las 

;;; condiciones actuales, y es el caso m<!s común, la colocación de bo~os del 
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gobierno no ha interferido con la inversión privada y el ingreso derlvs 

do de esta, entonces "el interés sobre la deuda pública constituye una 

adición neta al ingreso en efectivo de la comunidad y asf un aumento, -
2~ 

cuando menos en parte, de la tasa de ahorro 11 • 

La amortización de la deuda representa una transferencia de "capital" y, 

por tanto, no puede v~lldamente considerarse que tiene efectos sobre la 

magnitud de la riqueza privada, su distribución o la tasa de ahorro. La 

única excepción es el caso en que el bono del gobierno represente una -

Inversión temporal para el Individuo y la amortización de los bonos in

dica el tiempo en que el individuo empezar~ a consumir su capital. En -

tales casos, el retiro de la deuda tiende a reducir los ahorros y a es

timular el consumo. 

Los posibles efectos sobre la formación de capital no son, sin embargo 

tan limitados, Aunque el volumen del ahorro privado permanece sustan--

clalmente Invariable en virtud del servicio y amortización de la deuda, 

"la cantidad de ahorros disponibles para la empresa privada se aumenta. 

o al menos, el tenedor de la deuda queda en libertad de decidir si inveL 

tlr en valores privados o de nuevo en bonos del gobierno. Esto en sf mi~ 

mo tenderfa a facilitar las condiciones del crédito y a estimular cual

quier formación de capital que haya sido impedida por la falta de fon-
25 

dos" . 

En cuanto a la distribución de la riqueza y el ingreso, la colocación -

de bonos del gobierno no t)ene ningún efecto puesto que el prestatario 

es tan rico como antes; el gasto de los fondos tiene un efecto indeter

minado, En primer lugar, los fondos pueden ir a los Individuos ~s. po-

bres, tendiendo asr a nivelar la distribución del Ingreso tan pronto CB 

mo estos Individuos gastan el dinero, empiezan a funcionar las fuerzas 

económicas usuales y el ingreso se distribuye en gran medida de acuerdo 

con el patrón prevaleciente, 

Los efectos de los Impuestos dependeran del grado de progresivldad de -
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la estructura Impositiva. El servicio de la deuda proporcionar~ Ingreso 

a los Individuos mis ricos que son predominantemente los due~os de los 

bonos, directa o Indirectamente a través de las empresas esto significa 

un aumento del Ingreso de los grupos más ricos, siempre que no se haya 

afectado el Ingreso proveniente de los valores de las empresas. La amoL 

tlzacl6n de la deuda no tendr~ efectos en este sentido ya que los pose~ 

dores de bonos estdn simplemente cambiando una forma de riqueza privada 

por otra. 

Así un programa de deuda (salvo que haya un sistema de Impuestos regre

sivos) si se maneja bien, puede aumentar el Ingreso nacional y de este 

modo también la riqueza de todos los grupos. También habr~ una tenden

cia a ahondar las diferencias en la distribución del Ingreso a menos -

que la estructura Impositiva sea lo bastante progresiva. La progreslvi

dad tendrfa que ser suficiente para compensar el Ingreso incrementado -

que va a los grupos de Ingreses más altos come resultado de los pagos -

de Interés (suponiendo que el volumen de los pagos de Interés de las em 
presas no cambie por la disponibilidad de los bonos del gobierno), asr 

como cualquier tendencia en el sentido de que los gastos póbllcos vayan 

a parar a esos grupos a través de las ganancias. 



d) INSTRUMENTOS DEL ENDEUDAMIENTO INTERNO DEL ESTADO. 

Ya se ha senalado la Importancia que tiene la deuda pObllca Interna, den 

tro del contexto econ6mlco, por lo que tiene gran utilidad que esta se

crlstallce en variadas formas e Instrumentos que constituyan todo unª! 

colrls de valores gubernamentales. Un bien estructurado mercado de val9 

res tiene como condición indispensable el estar surtido con toda clase 

y tipo de obligaciones para atraer a los ahorradores, cualquiera que sea 

el monto de los recursos que posean. Esta especie de ~xima ha sido con 

slderada con todo cuidado por la admlnlstraci6n de la deuda póbllca, 

que adem.is ha desarrollado toda una serle de métodos y prdctlcas Otiles 

para la emisión de empréstitos gubernamentales, asr como para su co~ver 

slón y amortización: estos aspectos se refieren a la tasa de Interés, -

datos de madurez, garantfas y seguridades, forma y monto de los valores, 

moneda de pago, condiciones y posibilidades de paga anticipada, den0'11l

naclones y otros. 

"Los Instrumentos que emita el Estado, de acuerdo con lo anterior deben 

tomar en cuenta el desarrollo del mercado de valores, para posterlormen 

te poner en pr~ctlca toda su creatividad para concebir nuevos lnstrumen 

tos (o nuevas modalidades de los ya existentes) para atraer todo tipo -
26 

de ahorradores" , 

Ya que dichos Instrumentos constituyen una Inversión financiera para -

los ahorradores, definida como una aportación de recursos lfquldos para 

obtener un beneficio futuro, el Estado debe tomar en consideración cua

tro Importantes par~metros de toda Inversión financiera que son: liqui

dez, rendimiento, plazo y riesgo. Su utilidad se puede ver en su apile~ 

clón a la comprensión de dos palabras Importantes en la Inversión finan 
27 

clera: "especulación e lnversl6n" , 

El especulador normalmente Invierte en Instrumentos que le proporcionan 

alta liquidez, y espera altos rendimientos a corto plazo, con un riesgo 

relativamente alto. 
29 
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Puesto así, se podría ver ta especulación como un estilo de Inversión. 

Asr, hay otro estilo de Inversión (que se ha dado en llamar lnversldn -

en contraste con ta especulación) que es el de Invertir en ln~trumentos 

de menor liquidez, con rendimientos moderados, a plazos largos y con un 

riesgo relatlvarrente bajo. 

Una persona puede mezclar estilos de Inversión dividiendo su cartera en 

una parte de "Inversión" y una parte de "especulación". 

Dada la liquidez y la divisibilidad de las inversiones flnancleras, hay 

tantos estilos de lnvers16n como permutaciones y comblnaclonJs de los • 

cuatro par~metros de liquidez, rendimiento. plazo y riesgo. 

Por liquidez se entiende que la Inversión en cuestión se puede comprar 

y vender con facilidad. la condición necesaria para la 1 lquldez es la -

existencia de un mercado organizado para su compra-venta. 

Para ser organizado, un mercado tiene que reunir varias condiciones: 

1.- Un lugar físico. El lugar físico es donde se realizan las operacio-

nes de compra-venta. 

2.- Intermediarios autorizados. Los Intermediarios son los que est~n ªE 

torlzados para realizar operaciones de compra-venta en el lugar fr

slco. 

3.- Reglas. Exlsten reglas para la fijación de precios del bien que s~ 

comercia en operaciones de compra-venta; para su pago (en el caso de 

compra), o entrega (en el caso de venta) posterior, y para ta difu

sión de Información acerca del bien o de tas operaciones de compra-

venta. 

~.- Autoridades. En un mercado organizado las autoridades son las que -

vigilan el cumplimiento de las reglas, tanto para ta admisión de ID 

termedlarlos al mercado como para ta realización de operaciones de 

compra-venta. Estas autoridades pueden ser elegidas por tos mismos 

Intermediarios (autorregulaclón), o por et gobierno (regulación le

gal o estatutaria). 
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Beneficio es la segunda palabra Importante de la deflnici6n de lnversi6n 

financiera. En el contexto de la inversl6n al beneficio que se deriva de 

una inversidn financiera se ha dado en 11amar "rendimiento11 • 

El rendimiento se puede percibir por medio de intereses, ganancias de 

capital, dividend~s o alguna combinaci6n. Así, se tiene que el rendimien 

to que se deriva de los metales es por medio de ganancias de capital, el 

que se deriva de un depósito bancario es mediante intereses, y el que se 

deriva de acciones es una combinación de ganancias de capital y dividen· 

dos. 

El rendimiento de una lnversl6n normalmente se expresa en términos de un 

porcentaje anual. 

51 lnver.~lmos 100 para recibir 30 a un plazo de seis meses, ganamos 30% 

en términos absolutos. En términos anuales podemos expresar nuestra ga· 
¡ 

nancla de dos maneras. To<nando una tasa de rendimiento simple (anual iZ!! 

da) ganamos, en términos anuales, 601; (dos veces 31JX, ya que hay dos p~ 

ríodos de 6 meses en un año). Tomando una tasa de rendimiento compuesto 

ganamos, en términos anuales, 69X. Esta cifra se deriva de la reinver·· 

si6n del flujo de 30 que recibimos después de seis meses (3C7% sobre los 

130). En la mayoría de los instrumentos de Inversión la tasa compuesta 

de rendimiento se deriva de la tasa nominal. La tasa nominal es la tasa 

anual Izada que paga un Instrumento de lnversl6n sobre su valor nominal. 

La lnversl6n financiera es el ahorro. El ahorro, a su vez, es el no·gai 

to. Pero si no se gasta hoy se necesita un rendimiento que compense el 

no·gdsto. 

En términos generales el rendimiento que se percibe por una .inversl6n • 

financiera debe rebasar la tasa de inflaci6n del perTodo correspondiente. 

Esta diferencia entre la tasa de rendimiento y la tasa de lnflacl6n (nor 

malmente medida por el cambio en el rndice de precios al consumidor) se 

llama "tasa real" y puede ser positiva o negativa en su caso. 

Por lo regular lo mTnimo que se pide del rendimiento en una moneda es • 
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que rebase la tasa de Inflación esperada del pars correspondiente. En -

este conte><to, por rendimiento normalmente se entiende "et rendimiento 

compuesto durante los prd><lmos doce meses q2~ se puede esperar de un lnj 

trumento sin riesgo (the "rlsk-free rate")" , 

futuro es el tercer aspecto de la definición de Inversión financiera e 

Involucra el par~metro plazo. 

El concepto de futuro Implica alguna nocldn de plazo. Este concepto pu~ 

de variar según el Inversionista y según el entorno en que se desenvuej 

va. Para un especulador, o para cualquiera en una dpoca de hlperlnfta-

clón corto plazo puede ser de un dra, mediano de una semana y largo d.e 

un mes. Sin embargo, en los mercados financieros de Mé><ico e><lste una -

definición ·""1s o menos aceptada de los distintos plazos de Inversión, -

Un plazo corto es el de menos de tres meses: mediano, de tres meses a· 

un ano: y largo, de más de un ano, La decisión del plazo de Inversión -

depende de las necesidades del Inversionista, 

Otra impllcaclón de la palabra futuro es el concepto de riesgo que es -

el cuarto parámetro de las Inversiones financieras, 

Como el rendimiento que se espera obtener de una Inversión es al futuro 

siempre e><lste la posibilidad de que no se realice según lo esperado. • 

Esta posibilidad se llama "riesgo". El riesgo puede variar segíin la lncer 

tldumbre que e><lsta respecto al rendimiento que se espera de una lnver· 

s16n. En los mercados financieros normalmente existen 11 tres principales 

áreas de Incertidumbre: 

1.- Respecto a los distintos Indicadores de la economra (el ambiente de 

las Inversiones), 

2.- Respecto a los rendimientos de la Inversión en sr (el oro, una acción 

o una obllgacidn). 

3.- Respecto al comportamiento del mercado (los Inversionistas) en que 

se hacen operaciones de compra-venta de la Inversión correspondlen 
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te" , 

En otros mercados de lnversl6n, sobre todo en Estados Unidos, los ries

gos Inherentes a los rendimientos de los distintos Instrumentos de ln-

vers Ión se han sometido a an411sls estadfstlco y probabllfstico. Se ha 

llegado a denominar al riesgo de una Inversión la variación q~e muestra 

su rendimiento medido co'TIO la desviación est4ndar de una distribución -

normal de rendimientos en el tiempo. Se hace un andllsis de los rendi-

mlentos históricos y se calculan un medio y una desviación estdndar. 

Cuanto mayor sea esta desviación, mayor ser4 el riesgo del Instrumento. 

A la vez, se han utilizado técnicas de andltsts de riesgo a priori que 

implican una asignación de un valor esperado (con su desviación est4ndar 

correspondiente) a un rendimiento seg6n datos históricos y, por el -

otro, las expectativas subjetivas (variación en los datos históricos) -

de 1 l nvers ton 1 s ta (probabilidad beyes i ana) . 

En relación al mercado organizado para la compra-venta de valores (in

versiones financieras), se ha dicho que el Estado debe considerar su 

grado de desarrollo. Asr pues "el mercado de valores normalmente consl11 

te en varios mercados subsidiarios: un mercado primario: us
0

mercado se

cundar 1 o: un mercado de cap 1 teles : y un mercado de d 1 ne ro" 

El mercado primario, es aquel mercado donde tiene lugar la nueva emisión 

de valores por parte de empresas o por parte del Estado. 

El mercado secundarlo, es aquel mercado para la c0'11pra-venta de velores 

ya emitidos con anterioridad. 

El mercado de capitales. es aquel mercado donde se comercian valores de 

largo plazo, Las Inversiones en este tipo de mercado se han dado en 11,!! 

mar inversiones en "rente variable" ya que no tienen un rendimiento pr~ 

determinado, ni tampoco tienen un plazo predeterminado. Los fondos a -

largo plazo de este mercado pueden ser utilizados por los emisores. ya 

sea para Inversión (acciones) o pare financiamiento (obligaciones). 
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El mercado de dinero, es el mercado de valores en que se comercian val9 

res de corto plazo y f~cll realización, o sea que es un mercado de Ins

trumentos de renta fija de realización Inmediata, emitidos ya sea por -

empresas, ya sea por el gobierno (en México, principalmente CETES, Ace~ 

taclones Bancarias y Papel Comercial) • 
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2.- TEORIA DE LA DEUDA PUBLICA 

a) LA DOCTRINA CLASICA Y LA DOCTRINA MODERNA EN RELACIONA LA DEUDA 

PUBLICA. 

Las posiciones de los flnanclstas cldslcos y los flnancístas modernos en 

relación a la deuda pública muestran ciertas car•cterfstlcas y particul! 

rldades dentro del conteKto de la Hacienda Pública. 

Los hacendistas cl,slcos y los particulares coinciden en que la distin

ción entre recursos y tesorerfa es totalmente evidente. Para los segun

dos, la tesorerfa siempre ha consistido en disponer sensatamente de to

dos aquellos recursos necesarios para los gastos que se hayan previsto 

o que sean Indispensables. Asimismo, han entendido el empréstito como -

toda aquella acción destinada a proveerse fondos con el f!n de hacer -

frente a los gastos que son urgentes realizar en el presente; y el aho

rro, como esa disminución temporal de sus rentas actuales para tener r! 

cursos disponibles en el futuro, Los hacendistas cl,slcos han sostenido 

la Idea de que la tesorerra pública no tiene como frn primordial el de 

conseguir recursos, sino fund•'tlentalmente el de Implementar una serle -

de t~cnlcas y sistemas que permitan asegurar la distribución de los re

cursos oportunamente, asr como adecuar los bienes económicos a los gas

tos, por lo general en el perfodo de un a~o que es casi siempre el est.!! 

blecido para la ejecuc16n del presupuesto. 

Es frecuente que al Inicio del a~o fiscal las tesorer!•s no dlspo"gan -

de los recursos suf lclentes pare h•cerse cargo de los gastos que se h•n 

de pagar de Inmediato. Cuando esto acontece, el tesoro trat• de obtener 

recursos principalmente a través de empréstitos a corto plazo, que son 

lo que se h• denomln•do deude flot•nte1 est• se v• p•g•ndo • medida que 

se van obteniendo Ingresos por los cauces normales. Ahora bien, cuando 

el Estado requiere hacer gastos excepcionales (como en el caso de una • 

guerra, una epidemia o un desastre económico que pongt al Estado mismo 

en sltuac16n de bancarrota) y eKlste una total Imposibilidad de cubrir-
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los con recursos ordinarios, es necesario recurrir al empréstito, repaI 

tiendo la carga financiera en presupuestos sucesivos, 

Para los hacendistas modernos la opos1c16n entre recursos p6b11cos y t~ 

sorerfa p6b1·1ca se encuentra muy acentuada, El empréstito y el tesoro· 

no solo proporcionan un anticipo de ingresos sino que adem!ls aseguran· 

el financiamiento del presupuesto, Los hacendistas modernos consideran 

que el empréstito constituye en si mismo un auténtico recurso, una fuen 

te de Ingresos de tipo ordinario como los impuestos, Para ellos, el fin 

primordial del tesoro p6b11co no es 6nlcamente distribuir los recursos 

existentes, durante un ano, desde la 1nlclacl6n y hasta el término de· 

la ejecuc16n del presupuesto. El tesoro ha venido ser uno de lo~ medios 

m!ls poderosos con que cuenta el Estado para hacerse de recursos, dese!!) 

peilando adem!ls una serle de funciones financieras de primer orden (como 

son, por ejemplo el control de las operaciones de la banca, la bolsa y 

el cambio, etc,) que por su origen no corresponden directamente a la e1 

tructura de los recursos y gastos p6b11cos, pero que en cambio si guar

dan una estricta correspondencia con una de las tareas mds !~portantes 

de la hacienda p6b11ca moderna. 

Esta tarea consiste primordialmente en asegurar el equ111br1o econ6m1co 

y monetario de una nación. Consideremos el caso de un particular que d~ 

sea construir una casa o el de un industrial que requiere de la compra 

de equipo costoso. Tanto la construcción de la casa como la fOmpra del 

equipo son gastos de caracter excepcional, que constituyen una eroga-

cl6n demasiado considerable para ser cubierta por las rentas normales -

de estos partlcular~s. En ambos casos se pueden seguir dos caminos: -

primero, renunciar a construir su casa o a comprar el equipo, ahorrando 

de sus rentas una cantidad determinada hasta reunir la suma necesitada; 

o segundo, pedir prestado el dinero necesario pa3ando de sus rentes peI 

sonales o de su Industria una cantidad por el préstamo y otra por los -

Intereses que hayan sido fijados. 
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De esta manera puede verse que el empréstito es un medio para proveerse 

de recursos que pueden emplearse Inmediatamente en al presente, pero •• 

que ser-n reintegrados en forma fraccionada o serl1d1 en un tiempo fut..\! 

ro. SI esto es Indispensable en el caso de los particulares, (lo ~s 

adecuado) lo es mlls cuando se trata del Interés pdbllco, C0'110 cuando el 

Estado hace fuertes Inversiones en carreteras, alguna presa, una plant• 

de energTa eléctrica, etc. en este caso, la cuantía de las Inversiones 

póbllcas, aunque no se trata de gastos excepcionales, hace que el empré~ 

tito sea el ónlco camino para que el Estado no sacrifique ni a la g~ne• 

rac16n presente ni a las generaciones futuras. Es decir, la construcción 

de una presa, de una planta de energía, puede constituir en determinado 

momento, una 1nvers16n social Impostergable que, a falta de recursos S..\! 

flcientes, solo pueda realizarse consiguiendo un empréstito. 

En este caso, "el empréstito es un Instrumento poderoso que el Estado· 

tiene a su dlsposlc16n para realizar aquella obra necesaria y no sacrl· 

ficar con la carga de recursos necesarios a las generaciones presentes 

o a las futuras. Esos recursos que el Estado recibe prestados los va ll 
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quldando durante varios a~os" • 
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b) EL EHPRESTITO COMO RECURSO DE FINANCIAMIENTO DE TIPO ORDINARIO. 

Para los hacendistas clásicos el empréstito es radicalmente opuesto a -

los Impuestos. En cambio, los hacendistas modernos sostienen que el em

préstito no es radicalmente opuesto al impuesto tanto en su estructura 

jurfdlca como financiera, ya que sf constituye una verdadera fuente de 

ingresos, como el impuesto. Esta distinción que se hace en el orden teó

rico implica también importantes diferencias prácticas. Por esta razón, 

aquellos Estados que han adoptado una concepción clásica de las finanzas 

han restringido el uso del empréstito, por considerarlo como recurso de 

tipo excepcional. En cambio, los hacendistas modernos, consideran al em 

préstito tan normal como otras formas de ingreso. En cambio con el lmpue~ 

to la situación es diametralmente opuesta, dado que los ingresos obtenl 

dos por este recurso ordinario de financiamiento se aplican a cubrir -

los gastos actuales sin que el contribuyente pueda recuperar estas ren 

tas. En el caso de la deuda pública, la carga real (entendida corno el -

sacrl flclo de uti 1 idad individual l se ccmpart'e por muchas personas que 

en el futuro tendrán que pagar mediante Impuestos y otro tipo de reduc· 

cienes de sus rentas privadas, el capital y los Intereses correspondlen 

tes. 11 Los que pagan un impuesto se ven disminuidos en el presente en .... 

sus rentas personales, recayendo sobre ellos una carga cierta,' no tras· 
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ladable a generaciones futuras, sin posibilidad de recuperación" . 

cuando un gobierno pide prestado a sus nacionales, estos se ven reduci

dos provisionalmente en sus rentas, pero existe la posibilidad de recu

perarlas en el futuro, excepto en un pafs en bancarrota o con serios -

problemas financieros que no podrfan cumplir con sus obligaciones por -

la emisión de su deuda. 

"E~lsten casos de una reducción real en las rentas de los adquirentes -

de los titules de deuda pública, no por el hecho en sf de haberlos ad--

quirldo, sino por una depreciación de la moneda causada por una desmes~ 
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rada alza de los precios" . 
38 



c) NATURALEZA DE LA DEUDA PUBLICA PARA LA HACIENDA CLASICA Y PARA LA 

HACIENDA MODERNA, 

La deuda o empréstito público es la facultad que tiene el Estado de pr9 

curarse el goce o la disposición de un capital ajeno, ya sea mediante -

la pronesa de reembolso a fecha fija, ya mediante una remuneraci6n, que 

recibe el nombre de interés, y cuya duración puede ser limitada o inde

finida, ya mediante una y otra condición. Es decir, la deuda pública, -

en su ortodoxa acepción, tiene la naturaleza propia de un empréstito v9 

!untarlo concertado con los particulares, a breve o largo vencimiento.

sobre el mercado interior de capitales o de dinero. 

Para la hacienda clásica el ideal lo concretiza en un presupuesto equi

librado y en una deuda reducida. Para esta corriente el crecimiento ac~ 

!erado de la deuda pública y un presupuesto desequilibrado, constituyen 

el peor peligro para la estabilidad financiera de un pa1s. 

Para la hacienda moderna una cuantiosa deuda pública no es un pasivo en 

la estructura económica de un país, sino fundamentalmente un activo na

cional provechoso para la comunidad. Y que "la prosperidad econ6mica de 
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una nación depende de un continuo déficit presupuestarlo" . 

Keynes mantuvo los efectos estimulantes de una expansión prácticamente 

ilimitada de la deuda pública, que orlglnarra una completa recuperación 

y expans16n de tas actividades económicas privadas. Una fase propicia -

al desarrollo de estas Ideas permitió se concediese importancia a los -

activos creados por la deuda pública, ya se tratara de bienes tangibles, 

ya de servicios, ya fueran rentables, ya simple.,,.,nte útiles a la socie-

dad. 

Cualquiera que fuera su naturaleza, todos los gastos públicos eran en -

realidad inversiones. Y asr se propuso que todo aumento de los gastos -

públicos representa una renta para alguie~ y que toda reducción de ta-

les gastos implica también una pérdida para alguien. El principio de -

que para la plena ocupación y prosperidad permanente son indispensables 

39 
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Incesantes empréstitos, descansó en tres conceptos económicos de carác

ter general y relacionados entre sf: a) que la expansión del capital cg 

mo fuerza Impulsora, ya no existe en una economfa madura: b) que se pads 

ce un permanente exceso monetario: y c) que modernamente las empresas -

se han liberado en grado considerable de la dependencia en que se hall~ 

ban respecto de los mercados de capitales, sufragando sus ampliaciones 

con recursos Internos principalmente. 

Hansen fiel seguidor de Keynes plantea que, la relación entre renta na

cional y deuda nacional es uno de los factores que han de servir dentro 

de amplios lfmltes para juzgar del aumento posible de la deuda pública¡ 

la esencia del problema radica en si nos adherimos al dogma de que la -

deuda pública es nefasta y debe amortizarse, o si abandonamos esta creen 

cia, para seguir una polftlca fiscal que ayude a conseguir la estabili

dad económica dentro de la plena utilización de los recursos productivos; 

reducir o no la deuda pública depende de las circunstancias econó~icas; 

algunos autores insisten en imbuir al público la Idea de que la deuda rs 

presenta una seria amenaza; otros, en cambio, sostienen que una deuda pO 

blica adecuadamente distribuida y con una sana estructura fiscal puede 

de hecho, llegar a ser verdaderamente beneficiosa para la economfa. 

"Lo fundamental en cuanto a la deuda pública, radica en sus efectos so

bre la distribución de la renta nacional, en que lo realmente sigaific~ 

tlvo es cómo está distribufda la propiedad de los tftulos y de qu6. gru-
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pos y clases económicas se recaudan los impuestos" . 

Uno de los temas más crfticos en el estudio de la deuda pública en cir

culación, es su volumen final. Hansen, defensor de una deuda creciente, 

ha sostenido que la deuda pública circulante no es peligrosa, en tanto 

se mantenga dentro de lfmltes "prudentes". Este autor da los
1
s1gu1entes 

factores como indicativos del principio en que el volumen de una deuda 

pueda ser peligrosa: nivel de renta nacional, clase de impuestos y las 

inversiones que realice el respectivo ente público. 
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Para Hansen el volumen de la deuda p6blica puede llegar a ser el dnble 

de la renta nacional, La reacci<'\n a la realidad sncial y ecnn&nica de • 

de un país es el p:into de partida para invest igAr y conncer en que mn·· 

me.nto el volumen de una deuda se acerca a sus 1 imites de pel igrn. 

El volumen de la deuda ptfül ice, en cuantn se deb• " la cnnsecusirln dP • 

la ocupaci6n total, es un fact0r que s~lo c~uc~ pre~cup~ci~n p~r r~z~n 

de su Influencia sobre la distribucic'\n de las rentñs br·1tas y snbrP. rl 

volumen de títulos en dinero que aqJella •cumula en manns dP un• reducl 

da mi norfa, 



d) EL IMPUESTO Y EL EMPRESTITO COMO INSTRUMENTO OE FINANCIAMIENTO DE 

LOS GAS TOS PUBL 1 CDS . 

El impuesto es la vra normal por la que un gobierno obtiene los ingre-

sos necesarios para financiar los servicios públ ices. Asr, dentro del -

contexto del proceso fiscal, los Impuestos constituyen tos precios que 

los individuos pagan por tos beneficios de la actividad pública. A tra

vés del proceso polftico los individuos se someten a ta reducción de la 

renta real de una clase (bienes y servicios prl~ados) para ser capaces 

de obtener una renta real de otra clase (bienes y servicios públicos). 

El hecho de que et impuesto implica inherentemente coacción o compulsit'ln 

no modifica esta naturaleza b~sica del proceso fiscal. La carac•errstl

ca fundamental del impuesto es la reducción de la renta o riqueza real 

Impuesta a los Individuos para que el gobierno pueda financiar la cnm

pra de recursos y servicios, los cuales a su vez, producen adici6n a .. 

esa su renta o riqueza real, como consecuencia de los beneficios deri-

vados de tos servicios públicos. 

El préstamo para el sector público o para el privado constituye esencial 

mente un medio alternativo de obtener ingresos. 

Consiste en la creación de deuda pública, es un medio por el cual el !l.Q 

ble
0

rno puede financiar los servicios públicos sin reducir la riqueza 

real de aquellas personas. La esencia del proceso del préstamo en oposj 

clón al Impuesto es que el gobierno obtiene los ingresos para financiar 

sus compras mediante un cambio brutal: las personas privadas que adqul.!! 

ren tftulos públicos con motivo de un empréstito público, no son motlv~ 

das por una compulsión de cambiar una renta presente por los beneficios 

de los servicios públicos; la adquisición de estos •ftulos descansa en 

una promesa gubernamental de que el Estado se obliga a proporcionar al 

adquirente una renta futura. Asr el impuesto y el préstamo son métodos 

opuestos para financiar los servicios públicos. 

Analizando la deuda en contraste con el Impuesto, lo primero que salta 
~2 



a la vista es que el financiamiento de los gastos públicos mediante el 

recurso del empréstito no impone en ese momento una carga real sobre 

los ciudadanos, entendiendo por carga el sacrificio de los bienes y ser 

vicios privados. Aunque ello resulta muy claro. ¿quien pagará en reali

dad por todos aquellos beneficios derivados de la actividad pública (que 

fue financiada a través de ta emisl6n de la deuda} si los recursos de -

la deuda pública provienen de los particulares del país'. Este financl2 

miento de gastos públicos con fondos privados no significa forzosamente 

que tos particulares sufran una reducci6n definitiva de sus rentas tot2 

les, ya que et Estado reintegra posteriormente al particular et monto -

de su préstamo más sus intereses pactados. "La carga real de la deuda -

va a repartirse entre un gran número de contribuyentes durante varios -

ai'los, siendo posible, además, q'ue haya un aumento de las rentas priva-

das precisamente por los beneficios que los particulares puedan obtener 

debido a la inversión que el Estado efectúe en algunos rJGglones econ6· 

micos con los recursos obtenidos del empréstito público" . La deuda Pe! 

mite trasladar la carga financiera de una manera más justa dentro de la 

generación presente y las generaciones futuras. 

Oesüe una perspectiva esencialmente económica, los puntos de vista de .. 

la hacienda clásica y de la hacienda moderna son radicalmente opuestos. 

Como punto de partida, los hacendistas clásicos no admiten que el empré~ 

tito sea una forma normal por la que el Estado obtenga ingresos. Piensan 

que en todos los casos el empréstito debe atender a circunstancias de c2 

rácter excepcional y que la mayoría de las veces causa más mal que bien. 

Sostienen que et pago de los recursos provenientes de un empréstito va 

a repercutir sobre las generaciones futuras, puesto que serán estas 

quienes tendrán forzosamente que pagar lo que el Estado obtuvo como pré~ 

tamo. Por el contrario, los hacendistas modernos argumentan ,que el Est2 

do no hace recaer sobre las generaciones futuras la carga del empréstito 

sino sobre las generaciones presentes, y que este es una forma normal -
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para obtener financiamiento, Los cl~slcos alegan que todo empréstito se 

traduce en una reduccl6n del capl tal nacional, en cambio, los modernos 

afirman que el empréstito pudiera reducir el capital nacional tanto co· 

mo cualquier otro tipo de recurso público, La esencial oposición de es

tas dos corrlentes·conslste fundamentalmente en lo siguiente: los clásl 

cos están plenamente convencidos de que todo empréstito no es una forma 

normal por la cual el Estado obtenga ingresos, por lo que debe recurrir 

se a é1, el menor menor número de veces. Creen además que un empréstito 

tiene como consecuencia una reducción neta en el capi 1al nac\onal. La -

corriente moderna siempre ha sostenido que el empréstito es una fnrma • 

normal por la cual el Estado obtiene ingresos: su carácter no debe ser 

limitativo, pues además de que no reduce el capital nacional, por cues

tiones de coyuntura y de oportunidad es muchas veces más deseable y ne

cesario. 
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l.· ANTECEDENTES HISTORICOS DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

a) PERIODO PREHISPANICO, 

C A S O 

En la época previa a la conquista, específicamente entre los aztecas, no 

se puede hablar de un sistema financiero formal, aún utll izaban el tru.!! 

que para realizar sus transacciones. El pago en especie predominaba en· 

tre los mercaderes y artesanos y el pago en el trabajo agrícola era fu~ 

damental, No existe dato alguno que proporcione información sobre el •· 

grado de 1 ibre mercado, se estima una fuerte participación del gobier· 

no ya que este controlaba los recursos fundamentales de la economía: ti,!! 

rra, trabajo, proceso productivo y redistribución de la riqueza (no se 

per~ltía la concentración, distribuyendo la riqueza a través de ceremi· 

nlas y fiestas), "Los comerciantes real izaban transacciones internaclo· 

nales, fundamentalmente por mandato del rey, pero actuando al mismo tie.!!) 

po como espías o embajadores sólo los mercados ~s Importantes permane· 

cían abiertos diariamente como el de Tlatelolco: los otros so celebraban 

cada c'lnco días y estaba prohibido real Izar operaciones fuera de estos. 

Las mercancías que se generalizaron como medio de pago eran: cacao (po· 

co valor), mantas llamadas quachtli o patocuachtli (valor ~s elevado), 
37 

el oro en polvo (de ~s valor) y plumas" , según Alejandra Moreno ToSC!! 

no, o piezas de cobre en forma de T y ciertas piezas de esta~o. 

b) PERIODO COLONIAL. 

El período colonial est~ caracterizado por tres épocas, teniendo su orj 

gen el actual sistema financiero mexicano en la tercera época. 

La primera época, de la euforia, se caracteriza por el reparto del botín 

el saqueo de América. Como ejemplo a esto fue el reparto que hicieron 

los conquistadores de las encomiendas y la acumulaclón de riqueza que 

lograron, distribuyéndose así mismo los cargos públicos. 
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La segunda época fue la de la depresión en Europa. En esta época de si~ 

guiar Importancia, nace la hacienda y el peonaje (con efectos latlfun-

dlstas hasta el siglo XX). Se establece fuertemente la compra de cargos 

públicos y la concepción patrlmonialista de éstos (posible origen de -

nuestra corrupción gubernamental actual), se consolida la fuerza polFtl 

ca y económica de las corporaciones religiosas, comerciales (comercian

tes del Consulado Mexicano) y hacendarlas. Nueva Espana deja de ser mo

noexportador de metales preciosos y los hacendados blancos orientan la 

producción al autoconsumo. "En este período el gobierno virreinal adqu.l!l 

re mucha fuerza, se corrompe con la venta de cargos públicos y no rinde 

cuentas al gobierno espanol, La fuerza económica y política descansa 

fundamentalmente en la Iglesia, actuando como prestamista. A manera de 

ejemplo con la aplicación de la Real Cédula sobre enajenación de Bienes 

Raices y Cobro de Capitales (antecedente de las Leyes de Reforma y de -

Expropiaciones de Beneficio Nacional) se cayó en la cuenta que la Igle

sia en Nueva Espana era la principal prestamista, mientras tenía cinco 

millones de pesos en bienes, contaba con deudores por in.is de q5 millones 

de pe~os, efectuando préstamos hipotecarios y de avío, cobrando intere

ses fundamentalmente. La otra fuente de financiamiento no oficial sobre 

todo a mineros, (algunas veces mediante asociación) la constituían los 
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comerciantes" 

De esta época nos ha quedado la corrupción, la acumulación capitalista, 

el sistema hacendarlo (Incluyendo las tiendas de raya) y la dependencia 

económica de materias primas como la plata (actualmente el petróleo), -

sujetas a vaivenes de precios y demanda de mercados internacionales, 

La tercera etapa y primordial para el sistema financiero mexicano es 

aquella en la que los Barbones fortalecen el control político y ~conóml 

co en la Nueva Espana. En este período se apl lea la Real Cédula sena la

da con anterioridad y se expulsan a los jesurtas, se disponen adminls-

tradores pGblicos supliendo a los privados, que únicamente observan su 
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beneficio poersonal medido en utilidades; en 1785 la Contaduría POblica 

(nacional) comienza a utilizar la partida doble y también se incrementa 

la captación de impuestos para beneficio de Espa"a: se crearon nuevos -

Impuestos como el de las pulperías y los estancos, empresas manejadas -

por el Estado (monopolios) como el tabaco, base de la Real F~brica de -

Puros y Cigarros: creándose nuevas formas de trabajo a través de las 

cuales se reúnen numerosos trabajadores bajo un mismo techo y no más en 

su casa: los comerciantes pierden el poder político y econ6mlco y se f~ 

menta la minería. El proposlto de las reformas borbónicas se resume en 

controlar la Colonia para beneficiar a Espalla, 

11 De'ntro de este contexto de fortalecimiento del sistema de control y 

crecimiento de la Colonia, el gobierno espa"°I se vió en la necesidad -

de crear instituciones de crédito para substituir a la Iglesia y restar 

Importancia a los comerciantes, La primera institución de crédito pren

darlo creada fue el Monte de Piedad de Animas (antecesor del Nacional -

Monte de Piedad), fundado por Pedro Romero de Terreros a través de la -

Real Cédula del 2 de junio de 1774. Sus primeras operaciones consistie

ron en préstamos prendarios, custodia de depósitos confidenciales y la 

admisión de secuestros o depósitos judiciales y de otras autoridades. -

Real izaba la venta públ lea en almoneda de las prendas no rescatadas y -
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en 1879 operó como i ns t l tuc i ón de emisión has ta 1887" . 

En 1782 se fundó por Real Cédula del 2 de junio de ese ano, el Banco N2 

clonal de San Carlos, ramificación del mismo en Espana, creado por.Car

los 111, rey barbón. Este banco fue destinado a fomentar el comercio en 

general y de la metrópolis (Espana) en particular, su vida fue effmera. 

Dentro de la polftica de fomento a la mlnerfa, los mineros fueron dota

dos de un Consulado, un Tribunal y un Colegio de Mlnerra. Una de las o

bras Importantes del Tribunal de Hinerra fue la creación del Banco de -

Avfo de Minas en 1784, primer banco refaccionario en América. A los dos 

anos de operar el Virrey suspendió sus actividades, pues de 1.25 millo-
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nes de pesos prestados a 21 empresas, s61o había recuperado SOO mil pe

sos. Posteriormente volvi6 a operar pero más en beneficio de la Corona 

(préstamos por 2.5 millones de pesos). Tal vez la principal importancia 

de este banco fue el ser antecesor del primer banco del México Indepen

diente, el Banco de Avío, 

c) PERIODO INDEPENDIENTE. 

El período posterior a la lucha de Independencia fue difícil como todos 

los. que siguen a este tipo de movimientos revolucionarios. Oel períod<'I 

colonial se heredaron la Casa de Moneda y el Nacional Monte de Piedad -

con nula importancia. No fue sino hasta 1830 por iniciativa de Lucas -

Alam.tln, que se estableci6 el Banco de Avío, mediante Ley del Congreso • 

de 1830. Este fue un banco de promoci6n indus•rial pudiendo, por circu• 

lar del 5 de enero de 1831, promover Industrias por su cuenta. PosteríoL 

mente, mediante la Ley del 17 de enero de 1837 se creó el Banco de AmoL 

tlzaci6n de la Moneda de Cobre, para retirar de la clrculación las mon~ 

das de cobre que eran excesivas y se prestaban a falsificaciones dejan· 

do ónicamente en clrculací6n monedas de oro y plata, El 6 de diciembre 

de 1841, mediante decreto, cesó sus operaciones este banco y en 1842 el 

Banco de Avío. La importancia de éstos radica en el hecho de ser los • 

primeros ejemplos en que el gobierno mexicano acudía a instituciones •• 

financieras para tratar de superar crisis econ6micas. 

Los siguientes aspectos importantes que mostraban cierta calma antes de 

la intervención francesa fueron la creación de la Caja de Ahorros del -

Nacional Monte de Piedad en 1849 y la obra póstuma de Lucas Ala~n (mue! 

to en 1853), el Código de Comercio de 1854. Con algunos mexicanos incapJ! 

ces de creer en su patria, se lleg6 al Imperio de Maximiliano y fue du· 

rante su gestión que se creó la primera insl i tución de banca come'rcial 

en México el 22 de junio de 1864, el Banco de Londres, México y Sudamé

rica. Esta Institución de capital inglés, sucursal del London Bank of • 



México and South América Llmited, recibra depósitos, otorgaba créditos. 

emltra billetes y proporconaba servicios a los negociantes que se dedi

caban al comercio exterior. 

En la década 1870-1879 cabe recalcar que los Estados Unidos de Nortea~ 

rica y otros parses desmonetizaron la plata, afectando a México. El oro, 

como en fechas recientes los dólares, desaparecieron de la circulación 

y aan cuando México siguió teniendo como patrón el oro y la plata, de -

hecho sólo existió el Oltlmo. 

En 1875 Francisco Me Manus, fundó el Banco de Santa Eulalia, en Chihua

hua, banco que podra emitir billetes. En marzo de 1878 se creó el Banco 

Mexicano, también emisor de billetes. Lo anterior sirve para senalar cB 

mo no se tenía mayor control sobre la creación de bancos, ni sobre la -

emisión de billetes. 

El 23 de agosto de 1881, el gobierno federal y Eduardo Noetzlin, repre

sentante del Banco Franco-Egipcio, celebraron el contrato del que nació 

el Banco Nacional Mexicano, al cual el gobierno le da mayor apoyo. Ini

ció sus operaciones el 23 de febrero de 1882 y se convirtió en una esp~ 

ele de cajero del gobierno, prestando sus servicios en el Interior del 

país y en el extranjero y manejando la cuenta de la Tesorerra. 

En febrero de 1882, Eduardo L'Enfer fundó el Banco Mercantfl Agrfcola e 

Hipotecario, que empezó a funcionar el 27 de marzo de 1882, Al igual -

que los anteriores, estaba autorizado para emitir billetes. También en 

ese a~o sin concesión federal, se creó el Banco Mercantil Mexicano y el 

Banco Hipotecarlo Mexicano, concestonado como su nombre 1o indica, para 

otorgar créditos hipotecarios. 

El 12 de junio de 1883 Francisco Suárez constituyó el Banco de Empleados 

(antecedente del Banco Obrero, Fondos de Pensiones), cuyo capital serfa 

aportado por empleados públicos, para otorgarles a ellos mismos los cr~ 

ditas. También tuvo autorización para emitir billetes. 

Durante 1884 varios bancos tuvieron que suspender sus pagos y se vieron 
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en problemas por tener tantos emisores de billetes, dando origen a una 

leglslac16n correctiva, el Código de Comercio de 1884. Es entonces cua!! 

do al Banco Nacional Mexicano se le dan las atribuciones de banco cen·-

tral dando lugar a muchas discusiones. En ese mismo a~o. el 15 de mayo, 

se otorgó la concesión para el establecimiento del Banco Nacional de M~ 

xlco (BANAMEX), nacido de la fusión del Banco Nacional Mexicano y el 

Banco Mercantil, Agrícola e Hipotecario, Para ejemplificar el porqué de 

las discusiones sobre las prerrogativas al Banco Nacional, se hace men· 

ci6n a la forma en que el gobierno mexicano en lq08 resolvió los probl~ 

mas de los accionistas de Ferrocarriles (casi todos ex•ranjeros). origl 

nado por una mala administración de la empresa: "En 1908, el se~or Lima.!l 

tour resolvió hacer su menjurge ferrocarrilero para obtener el control 

de numerosas lineas y efectuar lo que denominó la consolidación de los 

ferrocarriles Nacionales. Le era Indispensable comprar la mayorfa de las 

acciones de las empresas que deseaba, en su omnipotencia absorber. Súp2 

lo su hermano Don Julio, socio de los dos Scherer, Hugo y Huguito, y se 

planteó la operación de caer a lo judío sobre el Mercado de New York, -

recoger las acciones que circulaban a bajo precio y venderlas después a 

precio elevado al gobierno mexicano, representado por el hermano del feI 

voroso especulador, El Banco Nacional prestó a la casa Scherer-Limantour 

para que se realizara el albazo financiero, sumas muy superiores al eré 

dlto de la casa, abriéndole a esta un verdadero crédito de influencia a 
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toda corrupción. 11 

Con el Código de Comercio de 1884, ningún banco o persona extranjera PE 

dría emitir billetes, se requerra concesión de las autoridades y todas 

las Instituciones tenían un plazo de seis meses para regularizar su si• 

tuaci6n. El Banco de Londres, México y Sudamérica se mexlcanizó median

te la adquisición del Banco de Empleados, los otros bancos obtuvi~ron • 

concesiones especiales hasta el 15 de septiembre de 188q, fecha en· que 

se prO'llulgó el actual Código de Comercio y que se~alaba que las instlt.!! 
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clopes de crédito se regirían por una ley especial, que requerían auto

rización de la Secretaría de Hacienda y contrato aprobado por el Congr~ 

so de la Unión. Dado que no existía ninguna ley especial, surgió de nu~ 

vo la anarqura y se crearon bancos en casi todo el territorio nacional, 

hasta el 19 de marzo de 1897, fecha en que se expidió la Ley General de 

Instituciones de Crédito. Esta ley Impuso limitaciones a los bancos en 

cuanto a reservas, facultades para emitir billetes y la apertura de su

cursales. Además, cabe mencionar la clasificación que hacía de las Ins

tituciones de crédito: Bancos de emisión (comerciales); Bancos hipotec! 

rlos (créditos a largo plazo); Bancos refaccionarios (créditos a mediano 

plazo para la agricultura, ganadería e industria manufacturera); y, Al

macenes generales de depósito. 

El 21 de octubre de 1895 fue lnagurada la Bolsa de México S.A., de vida 

ef!mera y que tuvo su origen en las operaciones con valores que se rea

l Izaban en 1880 en la Cia. Mexicana de Gas, 

El 12 de octubre de 1898 se concesionó al Banco Refacclonario Mexicano 

para canjear los billetes de los bancos de los estados y posteriormente 

este banco cambió su nombre por el de Banco Central Mexicano. que fun

cionaba como cámara de compensaci6n. Las concesiones para funcionar co

mo Institución de crédito desde la promulgación de la Ley hasta 1903 -

fueron 24. 

Para culminar el periodo independiente hasta el porfirlato, en 1905, se 

cambió el patrón blmetalico al patrón oro suspendiéndose la libre acu~! 

ci6n de monedas de plata, teniendo que enfrentar a pesar de todas ras -

reformas, la crisis financiera de 1907. Esta crisis debida a la baja en 

los precios de las materias primas de exportación d16 lugar a numerosas 

quiebras y críticas al sistema bancario mexicano, Como corolario cabe -

mencionar que en 1907 renació la Bolsa Privada de México S.C.L,, cambia~ 

do su denominación en 1910 a Bolsa de Valores de México S,C.L. 
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En ese tiempo vino la lucha armada con la destrucción que siempre la 

ac&npaila para posteriormente, tratar de reconstrurr el sistema flnancl_!l 

ro mexicano, 

Al final del periodo de Dfaz existlan 24 bancos de emisión, 5 refacclo

narlos y una bolsa de valores. Con la inestabilidad económica y polltlca 

existente debido a la Revolución, los bancos restringieron el crédito: 

la excesiva emisión de papel moneda dló impulso al atesoramiento y expo~ 

tación de oro y plata y el pQbllco retiró sus depósitos, ante lo cual -

varios bancos quebraron. Victoriano Huerta ante tal si tuaclón, el de 

octubre de 1913 decretó la lnconvertlbilidad de billetes de banco y po1 

teriormente el 2D de diciembre del mismo año la suspensión de pagos, d,!l 

jando de funcionar el sistema financiero. En 1914, con la llegada de V,!l 

nustlano Carranza al poder y contradiciendo una declaración previa en la 

cual dijo que no se reconocer Tan las emis Iones hechas por Huerta, los -

bancos volvieron a abrir, pero en una situación muy precaria, Dado que 

las relaciones financieras internas e internacionales estaban muy dete

rioradas, se trató de reconstruir el sistema. Primero se suspendió la -

emisión de billetes, el Decreto del 19 de septiembre de 1915 cre6 la C~ 

misión Reguladora e Inspectora de Instituciones de Crédito que sometió 

a los bancos al cumplimiento legal, ocasionando la cancelación de conc,!l 

sienes y liquidación de estos bancos. Se comenzó a formular el proyecto 

del Banco Unlco de Emisión que fiincionarla con un fondo met~llco de 100 

mi 1 Iones de pesos (25% aportado por el gobierno). "El 8 de enero de 1916 

se expidió el decreto que reglamentaba la creación y funcionamiento de 

las casas de cambio y prohlbfa la especulación sobre monedas y valores 
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al portador" , El 3 de julio del mismo año se autorizó la apertura de -

una Bolsa de Valores en la Ciudad de México. En 1917 con fundamento en 

la nueva constitución se plantea un nuevo sistema financiero y se regr,!l 

sa al patrón oro. Este regreso al patrón oro se vió favorecido entre -

1917 y 192D por la Primera Guerra Mundial y las exportaciones mexicanas. 
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En 1920 existran 25 bancos de emisión, 3 hipotecarlos, 7 refaccionarios 

y la bolsa de valores. 

El sistema financiero mexlcar10 trató de ser reorganizado en 1924 con la 

Primer Convención Bancaria para conciliar al gobierno y a los banqueros. 

Este evento se coronó en 1925, ano en que siendo Secretario de Haciende 

Alberto Panl; Subsecretario Manuel Gómez Morln; otros miembros Importa.!! 

tes de la comisión elaboradora, Elras de Lima y Fernando de la Fuente.

se promulgó el 28 de agosto la Ley General de Instituciones de Crédito 

y Establecimientos Bancarios y los estatutos de la ley del Banco de Mé

xico siendo inaugurado éste el lo. de septiembre a las 10 horas por Pl.!! 

tarco Ellas Calles. 

En 1926 se fundó el Banco Nacional de Crédito Agrfcola, en 1928 se creó 

la Asociación de Banqueros de México A.C. y la Comisión Nacional Sanea

rla (que después fue la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros). En 

1930 y 1931 México se vió afectado por la baja en los precios de sus 

productos básicos aumentando las dificultades financieras y obligando a 

emitir la Ley Orgánica del Banco de México S.A. el 31 de ~Jyo de 1931 -

para que ya efectivamente, este funcionara como banco Onico de emisión 

de billetes y controlara el circulante, y a emitir la Ley Monetaria de 

julio de 1931 (Ley Calles) que desmonetizaba el oro, aún cuando se uti

lizarla para liquidar las cuentas internacionales, dejando el peso de -

plata como unidad básica del sistema. La Ley Orgánica del Banco de Méxj 

cole dió vida a este, asoció a los bancos en si mismos y permitió que 

empezara a funcionar como banco central. En ese ano el peso bajó de 

$2.26 por dólar a $2.65 por dólar. En 1932, el Banco de México tuvo una 

fuerte emisión de billetes base plata y el dólar subió a $3.17 pesos. 

En ese mismo ano fue promulgada la Ley General de Tftulos y Operaciones 

de Crédito, que buscaba prácticas e Instrumentos de crédito convenlen-

tes, asr como una mayor utilización de los mismos en vez de dinero. En 

1933 el dólar estuvo a $3.53 y fue el ano en que la Bolsa de Valores de 



54 

México S,C.L. se transformó en Bolsa de Valores de México S.A.de C.V. y 

en que también se creó el Banco Nacional Hipotecarlo Urbano y de Obras 

PObllcas. El dólar subió a $3.60 en 1934 aílo en que inlcl6 el mandato -

de Lázaro Cárdenas y se mantuvo asr hasta 1938. En 1935 debido al alza 

del precio de la plata de 0.25 dólares a 0.81 dólares la onza troy, se 

desmonetizó la plata con la Ley Monetaria de 1935, para evitar fugas a 

Es ta dos Unidos . 

Fue durante el régimen de Lázaro Cárdenas, caracterizado por vigorosos 

programas agrfcolas, de obras públicas y en general de crecimiento eco

nómico a largo plazo, que se crearon los siguientes bancos nacionales: 

Nacional Financiera en 1934: Banco Nacional de Crédito Ej ida! en M35 y 

et Banco Nacional de Comercio Exterior en ¡q37, Oe estos destaca el pa

pel fundamental de Nacional Financiera, principal banco de fomento en -

México. "Estos programas expanslonistas a largo plazo e inflacionarios, 

aunados a ta expropiación petrolera, a la baja de tas exportaciones de 

productos básicos en 1937 y 1938, ocasionadas por ta depresión econ6mlca 

de los Estados Unidos de Norteamérica y la salida de4~apitales, obliga

ron a devaluar la moneda en 1938 a $1i.SO por dólar." 

En 1939, con et inicio de la Segunda Guerra Mundial, el panorama vuelve 

a beneficiar a México. La demanda de materias primas se incrementa y -

los capitales vuelven a entrar. Et dólar se subió a $5.50 pesos en 1940 

y bajó a $4.85 en 1941, precio en el que prácticamente se mantuvo hasta 

1947. En 1948 volvió a subir a $6.81: de 1949 a ¡q53 se mantuvo a $8.65 

y de 1954 a 1976 a $12.50. 

En el período posterior a la Guerra y hasta 1976 cabe hacer mención de 

los siguientes puntos: 

1.- Decreto que crea la Comisión Nacional de Valores del 11 de febrero 

de 1946 y Reglamento que crea la misma del 2 de julio de lq46: Reglame~ 

to interior de la Co~isión Nacional de Valores del 27 de mayo de iq46: 

Reglamento Especial para Ofrecimiento al Públ leo de Valores no Registrs 
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dos en bolsa del 15 de enero de 1947 y la Ley de la Comisión Nacional -

de Valores del 30 de diciembre de 1953. Todos estos decretos, reglamen

tos y leyes para regular· la actividad Fundamentalmente bursátil, que no 

tenía ningón régimen legal específico eran ejercidos en cierta forma 

por Nacional Financiera S.A •. 

Dentro del mismo campo bursátil se crearon la Bolsa de Valores de Monte 

rrey S,A,de C.V., que Inició operaciones el 25 de abril de 1960 y la -

Bolsa de Valores de Occidente S.A. de C.V .. constituida el 14 de agosto 

de 1957 pero que inici6 actividades el 20 de junio de 1960, El 12 de -

septiembre de 1966 esta última cambió su nombre por el de Bolsa de Val.!! 

res de Guadalajara S.A. de C.V. lo anterior con el objetivo de desarro

llar el Mercado de Valores, lo cual no se logró plenamente en ese ~erí.Q 

do. 

2.- Las Instituciones nacionales de crédito, especrficamente el Banco -

de México y Nacional Financiera, fueron tomando mayor importancia tanto 

en el financiamiento obtenido, especialmente del exterior, como en el -

fomento a través de los fideicomisos creados. 

3.- Se desarrollo extraordinariamente la Banca Especializada y aún cua~ 

do por requisitos legales eran diferentes entidades, e~ realidad confoL 

maban un mismo grupo. Ejemplo: Banco de Comercio S.A.: Hipotecaria Ban

comer S.A.; y Financiera Bancomer S.A. Estas Instituciones ademils de -

acumular el capital financiero, tenTan nexos con el capital industrial. 

Hasta el año 1976, el sistema financiero mexicano desarrollo las finan

zas bancarias con más éxito de lo pudo desarrollar el mercado de valores. 

En general el crecimiento de las instituciones de crédito se dió hacia 

todo el paTs pero con el terrible problema de que las obligaciones y -

préstamos del sistema bancario eran a corto plazo y en general liquidez 

y rendimiento fueron caracterrstlcas de este, La parte más afectada re

su1 t6 ser la agricultura que no pudo obtener capital para adoptar técnj 

cas de uso del mismo más adecuadas. 
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"La utilización de un sistema de banca especializado, en general no ha 

mostrado ser mejor que la multibanca ni viceversa y existen controversias 

al respecto. En general los defensores de la multibanca sostienen que es 

m<is eficiente y estable; los defensores de la banca especializada sosti~ 

nen que con la mu1tíbanca se crean conflictos de intereses y una conceE 
43 

traci6n del poder económico" . En el caso de México aparentemente con -

la multlbanca se agudizó esta concentración de capital, 

En Mexlco el Sistema Financiero Mexicano en tanto se encontraba en un -

sistema de banca especializada funcionaba de la siguiente forma: 

1 • AUTOR 1 OADES: 

1.- Secretaría de Hacienda y Crédito Público, como autoridad máxi

ma. Ejercía sus funciones a través de la Subsecretaria de Cré

dito Público y del Banco de México Sociedad Anónima. 

2.- Subsecretarfa de Crédito Público, que a través de la Dirección 

General de Crédito controlaba y supervisaba. 

3.- Banco de México, banco central que regulaba y controlaba la e~ 

tructura crediticia y monetaria; fijaba reglas en lo referente 

a plazos, garantías, 1 rmi tes de crédito y pro~ibiciones respe_E 

to a préstamos o aperturas de crédito, centralizaba las reser

vas bancarias y operaba como cámara de compensación; era el 

único banco de emisión; redescontaba documentos y fijaba el e.!! 

caje legal. 

4.- Comisión Nacional Bancaria y de Seguros. Institución encargada 

de la vigilancia de las Instituciones de crédito y de seguros 

debfa velar por el cumplimiento de la Ley (instituciones de -

crédito y de seguros) y promover medidas adecuadas para el buen 

funcionamiento del sistema bancario general. 

s.- Comisión Nacional de Valores. lnsti tución que tenia'· las sigule.!! 

tes funciones principales: a) Mantener el registro y la estadr~ 

tlca nacional de valores: b) En combinación con el Banco de M~ 
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xico aprobar las tasas de interés de los valores: c) Opinar s2 

bre el establecimiento y funciooamiento de las Bolsas de Valo

res: d) Aprobar la inscripción de valores; e) Suspender la co· 

tización de valores; f) Aprobar o vetar la oferta pública de. 

valores no registrados; g) Opinar sobre el establecimiento de 

Sociedades de Inversión; h) Aprobar valores objeto de inversión 

institucional: i) Aprobar publicidad y propaganda de los valo· 

res. 

11. AGRUPACION INSTITUCIONAL. 

l.· Instituciones y Organizaciones Auxiliares Nacionales de Crédi-

to eran aquellas constituidas por el Gobierno Federal. en las 

cuales deberfa mantener cuando menos el 51% del capital social 

y que fueron creadas para atender necesidades de crédito de·· 

sectores indispensables a la economra nacional y que la banca 

privada no atendía. Las Instituciones Naciooales de Crédito eran: 

Nacional Financiera S.A.; Banco Nacional de Crédito AgrTcola C&): 

Banco Nacional de Comercio Exterior: Banco Nacional de Crédito 

Ej ida! (&): Banco Nacional de Comercio Agropecuario (&): Banco 

Nacional de Obras y Servicios Públicos (&&):Banco ~acional de 

Fomento Cooperativo; Financiera Nacional Azucarera: Banco ~aci~ 

nal Monte de Piedad; Banco del Pequeno Co~ercio del O.f.; Patr2 

nato del Ahorro Nacional; Banco Nacional Cinematográfico: Banco 

Nacional del Ejército y la Armada; Banco Nacional Urbano(&&). 

(&) Se fusionaron en Banco Nacional de Crédito Rural en 1q75. 

(&&) En 1974 formaron el grupo financiero BANOBRAS junto con el Ba~ 

co del Peque~o Co~ercio. 

Las Organizaciones Nacionales Auxiliares de Crédito eran: 

Almacenes Nacionales de Depósito S.A.: y Unión Nacional de 

de Productores de Azúcar S.A. de C.V. 



se 
2.- Instituciones y Organizaciones Auxiliares Privadas de Crédito. 

Eran aquellas que mediante concesión del gobierno federal, otox 

gada a través de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público,• 

con opinión de ·~Comisión Nacional Bancaria y de Seguros y del 

Banco de México se dedicaba a uno o .mis de los siguientes gru

pos de operaciones: 

En el caso de Instituciones Privadas de Crédito: 

a) Banca de Depósito (bancos de depósito) 

b) Banca de Ahorro (bancos de ahorro) 

c) Operaciones Financieras (sociedades financieras) 

d) Crédito Hipotecarlo (sociedades de crédito hipotecarlo) 

e) Operaciones de Capitalización (bancos capitalizadores) 

f) Operaciones Fiduciarias (sociedades fiduciarias) 

En el caso de Organizaciones Privadas Auxiliares de Crédito: 

a) Almacenes Generales de Depósito 

b) C~maras de Compensación 

c) Bolsas de Valores 

d) Uniones de Crédito 

Aunque originalmente se pensó en especializar la actividad bancaria, l.!! 

galmente de hecho existfan poderosos grupos financieros que orillaban -

a pensar en la banca múltiple como se~alan Solfs y Oropeza en su libro 

Apuntes de Finanzas t t: "Como creemos que ta banca múltiple será regla

mentada en la ley mexicana quiz~ las instituciones de crédito que actual 

mente no pertenecen a ningón grupo flnan~iero sean absorbidas por algu-

no de es tos o b í en se agrupen entre s r11 • 

Su visión fue certera y ocurrió del año 1976 al 31 de agosto de 1982, -

que será el siguiente periodo a analizar, 
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Antes de empezar a analizar este período debe hacerse menci6., al Oesa-· 

rrollo Estabilizador 1960·1970 que tuvo México, durante el cual el Pro· 

dueto Interno Bruto (PIS) creció a una tasa pr011edio anual del Tf,, hubo 

estabilidad de precios, el medio circulante creció a una tasa promedio 

anual de 11.2% y como contrapartida la población econ6micamente activa 

paso a ser del 27.1% en 1970 contra 32.3;! en 1960. La població'l económl 

camente inactiva de 23.7 millones de personas en 1960, pasó a ser de --

35.7 millones en 1970. Las anteriores cifras pueden indicar un buen ma

nejo de las finanzas Públicas, aún cuando una mala política de empleo. 

Las cifras anteriores se lograron en un mundo estable, dentro del Sist~ 

ma Bretton Woods con un patrón oro, por lo que para entender el desorden 

actual, el otro aspecto al que hay que hacer mención es al inicio de la 

crisis monetaria internacional en 1971. Después de la Segunda Guerra Mu~ 

dial, en Bretton Woods, New Hampsshire en 1944, se reunieron los aliados 

para acordar un sistema de pagos internacional. De aqur nacieron el Fo~ 

do Monetario Internacional, el Banco Mundial y el •Jro co'110 patrón de ca.:!,l 

blo, La característica principal de este patrón oro fue el ser convertj 

ble el dólar al oro (35 dólares americanos por onza). Todas las divisas 

del mundo podían mantener reservas en libras esterlinas o dólares amerj 

canos: las libras esterlinas podían convertirse en dólares y los dólares 

en oro. La única moneda que no podía devaluarse era el dólar. Los Esta· 

dos Unidos de América fueron reduciendo sus reservas de oro (25,000 mi

llones en 1949 a 10,000 millones en 1971) al pagar los saldos a los de· 

más países. Para 1971 las reservas en dólares de los det00s países, can

jeables en oro, llegaron a la cifra de 30,000 millones de dólares a'TI<!rl 

canos; Estados Unidos podía quebrar. La situación anterior orilló al -

presidente Nixon en agosto de 1971 a suspender la convertibilidad de -

dólares en oro (de hecho, aprovechando su fuerza, suspendió y anuló -

sus deudas en oro), a establecer un control de salarios y precios, a e~ 

tablecer un impuesto del JO;: a las importaciones y a poner a Flotar al 
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dólar para mejorar su balanza de pagos. Las decisiones anteriores, defe.!! 

slvas hacia los Estados Unidos de Norteamérica, afectaron a todo el mu.!! 

do, para ejemplificarlo baste se~alar que el precio de la onza troy de 

plata subió de 1 ,77 dólares americanos en 1970 a 20.63 en 1980, el del 

oro de 36.41 dólares americanos a 612.51 dólares americanos y el del p~ 

tróleo de 1.59 dólares a 30.93 dólares americanos por barri 1,. para el -

mismo periodo respectivamente. Sin embargo, e1 d61ar americano sigue -

siendo base del Sistema Monetario Mundial. 

d) AílOS RECIENTES (1976-1994). 

Durante el gobierno de Luis Echeverría, la economía mundial padeció un 
'· 

perfodo de recesión con inflación. Los precios del petróleo se elevaron 

fuertemente de $1.59 que valra el barril de petróleo en 1q70 a $12.57 -

que terminó valiendo en 1976, con un crecimiento anual promedio del 

41. 15:i. 

México era un país importador de petróleo hasta lq74 y su comercio ext~ 

rior mostraba saldos negativos crecientes. El gasto del gobierno para -

tratar de aminorar los efectos recesivos creció de lq70 a 1 q76 a una t_!! 

sa promedio anua) de 28.60i~ con una tasa de crecimiento promedio anua1 

de financiamiento al gobierno de 50.29k, el indice nacional de precios 

fue de 12.71?~ pro'lledio anual; el producto Interno bruto creció en el -

mismo periodo a una tasa pro~edio anual de 6.6%; la captación de la ba!! 

ca a una tasa promedio anual de 11.31% y el financiamiento de la banca 

privada y mixta a empresas y particulares a una tasa pro'lledio anual -

del 13.DYo. Lo anterior indicaba graves problemas de ahorro negativo, -

financiamiento necesario sólo para la inflación y déficit presupuesta] 

creciente. Esto aunado a una dolarizaci6n creciente por la no nacionall 

dad del capital, orillaba a la flotación sucia del peso del 31 de agos-

to de 1976, enmarcada en la maraña financiera de ese periodo. De ahr fli! 

ce la polftlca reconstructiva del gobierno de José López Portillo. 
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El gobierno de López Portillo se inicia con la "esperanza" basada en su 

discurso de torna de posesión C0'110 presidente en un año de rumores sobre 

control de cambios (no podía hacerse, éramos un país descapitalizado),

inflación (22%), fuga de capitales, control estric•o de precios. creci

miento mínimo (4.2%) del PIB. la razón PIU conocida a que se pagaron -

las acciones fue de 6.8 veces y se operaron $3,684 millones. 

Ese año de 1976 el 18 de marzo, se publican en el Diario Oficial las r.!l 

glas de la Banca Múltiple, entendiéndose corno la sociedad que tiene co~ 

cesión del Gobierno Federal ~ara realizar las operaciones de banca de -

dep6sito, financiera e hipotecaria, sin prejuicio de otras concesiones 

que tuvleren para realizar otras operaciones previstas por Ja ley. Se· 

daban las bases legales para la concentración del capital bancario. Pa

ra recalcarlo debe hacerse mención al hecho de que existían 243 instit~ 

clones bancarias, al 31 de diciem~re de 1975. ya para 1991 habían 36 -

bancos, de los cuales los activos de Banco'ller y Banco Nacional de Méxi

co sumaban el 42.19Y. del total. Si se consideraban los activos del Ban

co Nacional de Obras y Servicios Públicos, Banca Serffn 1 Banco ~exicano 

Somex y Mu1tibanco Comermex, entre estas seis instituciones tenían el • 

76.26% del total de activos: los activos de Banarnex, Bancomer, Serfrn y 

Cornerrnex representaban el 57.76"/, del total de ac•ivos. Se podía hablar 

de caneen trae i 6n de cap ita 1 financiero. 

Esta modalidad de multibanco daba la pauta para la acumulación de capi

tal que en realidad hacia falta en 1q76. 

En diciembre de 1976 Banpacifico S.A. y Banco Mercantil de México S.A. 

se constituyeron en Banca Múltiple, originalmente eran~ instituciones 

de crédito. 

Otro aspecto importante y que no se señaló antes, porque en realidad sus 

efectos se vieron con posteridad, fue la publicación de la Ley del Mer

cado de Valores en el Diario Oficial del 2 de enero de 1975. 
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"Esta Ley trató y de hecho logró fomentar el Mercado de-Valores, separá.!! 
~5 

dolo del Mercado Bancario" • 

Fomentó el que la intermediación bursátil se hiciera md_s profesional al 

favorecer el desarrollo de los Agentes de Valores, personas morales (c~ 

sas de bolsa) y restringir la operació~ de los Agentes de Valores, pex 

sonas flsicas (agentes de bolsa). Las casas de bolsa tienen una organf· 

zaci6n que del imita funciones: 

Dirección General: Dirección Administrativa: Apoderados, para tener re

laciones con el público (ventas): Operadores de piso (producción): y An~ 

lisis Bursátil (producción). Los agentes de bolsa realizaban todas las 

funciones. Esta fue una de 1as razones de la institucionalización. Para 

lograrlo, a los agentes de bolsa se les restringieron sus actividades a 

actuar como intermediarios con valores, recibir fondos para realizar -

operaciones con valores y brindar asesoría en 1o que respecta a valores. 

Las casas de bolsa además pueden recibir otorgar créditos, realizar -

operaciones por cuenta propia y operar a través de sucursales. 

En 1977 hubo una mayor confianza en el sector públ ice, una mayor inver

sión, el crecimiento del PIB fue de 3.4Z, se supriinicron los:bonos fina!! 

cieros (instrumentos que debieron ser a largo plazo, pero de extraordi

naria l lquidez). se creó et impuesto a las ut i 1 idades brutas extraordin2 

rias, existieron los primeros cambio'3 en et gabinete en el área finan .... 

ciera (Carlos Tello y Julio ~odolfo Moctezwna). hubieron 5 ofertas públj 

cas de acciones por un monto de $394.6 millones, la razón P/u conocida 

pro'116dio a qJe se pagaron las acciones fue de 7.6 veces, se operaron 

$5,784 millones, las ganancias de capital por operaciones en la bolsa 

para personas físicas ql1edaron prácticamente exentas y sal i6 la primera 

emis16n de petrobonos para financiar a PEMEX. Por primera vez se conoció 

la riqueza petrolera de Méxicn, y en P1 Aspert~ neqrttivo se dPv~luó el 

peso de $20.00 a $23.DO por dólar ~mericano, teolendo una infl~clón de 

32 .2:( 
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Este ano fue de primordial Importancia para la multibanca, se convirti~ 

ron en Instituciones de Banca M6ltiple las siguientes: Multíbanco Come! 

mex S.A.; Bancrecer S.A.; Unibanco S.A.; Banca Promex S.A.; Banco Nacig 

nal de México S.A.; Banca Metropolitana S.A.: Banco Internacional S.A.: 

Banco Occidental de México S.A.; Banco del Atl~ntlco S.A.; Banco Merca~ 

tilde Monterrey S.A.; Actibanco Guadalajara S.A.: Banca Serfrn S.A.: -

Banca Confía S.A.; y Bancomer S.A. 93 i ns ti tuc iones de crédito se con-

vi rt leron en l~ de banca múltiple, cabe mencionar que de esas 93. 35 cg 

rrespondieron a Bancomer. 

En 1978 se confirm6 como el a~o de grandes expectativas. la' riqueza pe

trolera de México fue confirll!ilda, el rndice de precios al consum•dor se 

redujo de 32.1% en 1977 a 17.~% en 1978. el PIS creció 8.3%. la inver-

si6n creci6 11.9% y la privada superó a la pub! lea, las utilidades de -

las empresas tuvieron una fuerte recuperación, apareció 1a segunda emi· 

slón de Petrobonos (certificados de participación con garantra en barrl 

les de petróleo), se crearon varias casas de bolsa y se abrieron sucur

sales en provincia, aparecieron los Certificados de la Tesorerra de la 

Federaci6n (CETES). instrumento de magnifica liquidez y buen rendimien

to para financiar al Gobierno Federal o para controlar el medio circu

lante, hubieron 22 ofertas públicas de acciones por un monto de $4,410.S 

millones y 10 ofertas publicas de obligaciones por un monto de $2,160 

millones, la raz6n P/u promedio a que se cotizó las acciones fue de 9.4 

veces. E1 mercado de valores comenzó a tener importancia como fuenre de 

financiamiento y alternativa de inversión, et problema que se presentó 

fue que a fines de 1978 se inici6 el período de distribuci6n (última et,!! 

pa de un mercado alcista) los múltiples se elevaron 8.4 veces hasta 10.2 

veces. Como aspecto sobresaliente debe señalarse que las tasas de inte

rés empezaron.a subir. 

En el medio bancario se convirtieron 29 instituciones de crédito en 10 

instituciones de banca múltiple: Banpafs S.A.: Crédito Mexicano S.A.: -
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·Bancam S.A.: Banco B .e ,H. S.A.: Banca Sofimex S.A.: Poi ibanca 1 nnova S. 

A.; Banco Continental S.A.: Banco Regional del Norte S.A.: Banca Creml 

S.A.: Banco Nacional Urbano S.A. 

1979 representó para México tal vez su mejor año en el periodo analiza· 

do; el PIB creció 9.2%, la inversión 17.S'.(,, existió un acuerdo del sec· 

tor privado de no aumentar precios, excelentes resultados de las empre

sas, se implantó el Impuesto al Valor Agregado, desaparecieron los bonos 

financieros, se firmó el acuerdo de venta de gas a Estados Unidos de NoL 

teamérica, se aumentaron las reservas probadas de petróleo de 40,000 a 

44,800 millones de barriles, se debilitó en los mercados internacionales 

el precio del dólar norteamericano, el indice de precios al consumidor 

en México fue de 20.01, contra 17.4% en 1978, El aspecto más negativo 

fue el alza de las tasas de interés internacionales y como resultado. • 

las nacionales. El precio del petróleo se elevó de lq,67 a 24.60 dóla· 

res americanos por barril. En el aspec•o bursá• 11 el múltiplo conocido 

se elevó de 12.l veces a 15.l veces de enero a abril, etapa de dlstrlb~ 
'· 

ci6n en que Ja gente ganaba en forma impresionanle de una semana a otra, 

en abril sufrió una brusca calda que hizo bajar el múltiplo a 8.7 veces. 

Se hicieron 32 ofertas públicas de acciones por un monto de $10,354 mi· 

llenes y 4 ofertas públicas de'obligaclones por un monto de $760 millo

nes. Se hicieron dos colocaciones de pelrobonos por un monto de $2,000 

y $5,000 millones respectivamente. 

En el sector bancario se fusionaron 19 lnstl tuciones de crédito en 6 in~ 

tituciones de banca múltiple y el 22 de agosto de 1979. nació el Banco 

Obrero. Las instituciones de banca múltiple fueron: Banco del Noroeste 

S.A.; Banco Longorla S.A.: Banco Popular S.A.: Banco de Monterrey S.A.: 

Banco del Centro S.A.: y Banco Mexicano So'llex S.A. 

El ~e 1980 fue otro buen año para México, el PIB creció B.3%, la lnver· 

slón 22.0~. se continuó la polTtica de empleo, la plata llegó en enero 

de 1980 a 49.~5 dólares americanos la onza troy, •eniendo un precio pr.Q 
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medio de 20.63 dólares americanos por onza troy, el precio promedio del 

petróleo subió a 30.93 dólares, sin embargo, la balanza comercial contJ. 

nuó siendo negativa, existió una inflación del 29.8%, y las •asas de I~ 

terés, aún cuando tuvieron un movimiento secundario a la baja, continu! 

ron su tendencia primaria a la alza. 

En el mercado bursátil el múltiplo descendió desde 8,6 veces en enero -

hasta 6.1 veces en octubre, cerrando el año en 7,3 veces. Se cambió el 

Promedio General de Precios y Cotizaciones por el Indice de la Bolsa M~ 

xicana de Valores, pero sólo de noviembre de 1978 en adelante, se inutJ. 

llzaron los datos históricos. Hubieron 8 colocaciones públicas de accl.!l 

nes por un monto de $1 ,642.6 millones y 3 colocaciones públicas de oblJ. 

gaciones por un monto de $1,600 millones. A partir del 15 de octubre 

apareció el Papel Comercial (FACO) con 16 emisiones por un monto de 

$1, 170 millones: se autorizó la compra-venta de metales amonedados (oro 

y plata), se aprobó la operación de Aceptaciones Bancarias, se apoyó al 

mercado de valores a través de Certificados de Promoción Fiscal (CEPRO

FIS), se aprobaron modl ficaciones a la Ley del lmpues to sobre la Renta, 

para actual izar el valor histórico de las inversiones y el lq dé dicie~ 

bre el Secretario de Hacienda anunció una serie de medidas de apoyo al 

Mercado de Valores. 

En el mercado bancario se fusionaron 6 instituciones de crédito para fax 

mar 3 bancas múltiples: Banco Aboumard S.A.; Banco de Oriente S.A.: y -

Probanca Norte S.A. 

1981 fue un año critico, cuyo efecto se reflejarla en 1982. El PIB fue 

bueno, 7.9~. la Inversión creció en forma adecuada 15.5%, el empleo co~ 

tlnuó creciendo y probablemente a partir de agosto, la tendencia alcis

ta de las tasas de interés internacionales dejó de serlo. Por la contr~ 

partida, las salidas de capitales (basadas en que el capital no tiene -

nacionalidad), la inflación del 28.7/,, la baja en los precios internaci.!l 

nales de las materias primas (4.00 dólares norteamericanos por barril 
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de petr6teo) y la balanza de pagos con un saldo todavía m~s negativo, -

orillaban a una crisis de liquidez. 

"En el aspecto bursáti 1, el mercado cerr6 a ~.2 veces en el mili tiple C.Q 

nocido, continuando su tendencia primaria a 1a baja, se colocaron i eml 

sienes de obligaciones por 800 millones, la OPEP al unificar el precio 

del barrll del petróleo en 34.00 d61ares norteamericanos y las perspec

tivas de una devaluación mantuvieron el precio de los Petrobonos, con -

to cual sall6 la sexta emisión por $5,000 millones. Se colocó el Fondo 

México (sociedad de inversión) en et mercado internacional, s~ reduje-

ron las garantfas de las Casas de Bolsa ante las instituciones de crédl 

to para estimular al mercado de valores; Los Certificados de Promoción 

Fiscal de apoyo al mercado aumentaron del 15% al 2cn:, se constituyó un 

fideicomiso de pro~oci6n bursátil para inyectar fondos de pensiones al 

mercado de valores y las casas de bolsa iniciaron la operación de Acep• 

taciones Bancarias. El 39.8X de operaciones con acciones y 30.0X de op~ 

raciones con o~¿igaciones fueron realizadas por casas de bolsa bancarias 

en et sistema" • 

En el mercado bancario se fusionaron mu1tibancas ya existentes, Banco· 

de Crédito y Servicio S.A .. con Pollbanca Innova S.A. y Bancam S.A. con 

Banca Metropolitana S.A.; nueve instituciones de crédito se fusionaron 

en tres bancos múltiples: Sanca de Provincia S.A., Banco Ganadero S.A. 

y Banco Latino S ,A. 

1982, año de la crisis mexicana reciente. muestra ya en el mes de febr~ 

ro tos efectos de un crecimiento desbalanceado, de una expec 1 ativa de -

inflación mayor (en esa fecha 7o;1,¡, y de un libre mercado de cambios, -

llega la primera devaluación fuerte. Con esta devaluación se trató de· 

evitar la fuga de capitales y el que los productos del orro lado de la 

frontera fueran m~s baratos, sin embargo la fuga de capitales continuó, 

asr co~o el crecimiento de las tasas de interés llevando el país a una 

grave crisis de liquidez en agosto (retiro del Banco de México del mer-
' 
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cado de cambios), pues resultaba extraordinariamente oneroso el mantener 

el tipo de cambio. Las materias primas de exportación mantenían precios 

estables (como el petróleo) o a la baja (como la plata). La balanza co

mercial ya no era negativa, pues se habían suspendido tas compras a1 e~ 

terior. E1 paTs entraba en una etapa recesiva y no renra forma de cont~ 

ner la fuga de capitales, de acuerdo con los mecanismos existentes. 

En el mercado de valores la baja continuaba y salvo el mercado de dine

ro para necesidades operativas y los Petrobonos y metales para especular 

con una segunda devaluación, no existían otras alternativas de inversi6n. 

El fndlce de la Bolsa Mexicana de Valores cerró el 31 de agosto en 5~6.95 

puntos (tuvo su nivel más alto en abril de 1979 con 1,729.18 puntos). 

Para atraer la inversión en bolsa a partir de marzo se autorizó la far~ 

maci6n de Sociedades de Inversión de Mercado de Dinero, la emisión de 

pagarés con garantía fiduciaria (dólares) que tuvieron vida efímera, y 

la ]a. emisión de Petrobonos (1982) que salió con garantías fuertes: • 

rendimiento bruto mínimo del 21.52X (19'~ para personas físicas), no de· 

ducible como en las anteriores de su va1or de amortización, con un pre· 

c io mínimo garantizado del barrí 1 de petróleo de 32 .50 dólares norteams 

ricanos y respaldado por 0.65508265 barriles de petróleo. 

E1 mercado bancario continu6 con 1a acum~lación, se fusion6 el Banco 

del Atl~ntico S.A. con Banpaclfico S.A. en enero y en mayo Crédito Mexj 

cano S.A. con Banco Longoria S.A.¡ aquí cabe mencionar que la banca prj 

vada funcionó en México de acuerdo a las reglas establecidas y que as! 

corno Banamex, Bancomer, Co~ermex y Serfrn tenran agencias y sucursales 

en el extranjero, también las tenía Banco Mexicano Somex S.A. (Banca·· 

Mixta). En lo referente a acumulación de capital, la fami 1 ia Espinoza • 

Iglesias mantenía el 3l.7T.'. de las acciones de Bancomer S.A.; la fami· 

lla Cosío Ariño el 16.411'. de las acciones del mismo banco y el 10.71~ • 

de Banco Nacional de México S.A.; Valores Industriales S.A. (VISA) man· 

tenía el 50.43% de las acciones de Banca Serfrn S.A., mostrando la unión 
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za econ6mica que se tenía. 

"Frente a esta situación llegó el lo, de septiembre de 1982, dla en el 

que al final del VI y último informe de su gobierno, José López Porti

llo inform6 del decreto que nacionalizaba la banca privada, a excepción 

del Banco Obrero y Citibank¡ no se nacionalizaron las organizaciones a~ 

xi liares de crédito ni las oficinas de representación, También en un a.i; 

to defensivo ante la crisis internacional y para que la crisis naCional 

no fuera tan grave, se estableció el control total de cambios, estable

ciendo dos tipos de cambio: el preferencial de $50,00 por dólar arnerlc_!! 

no y el ordinario a $70.00 por dólar americano, estableciendose limita

ciones para diversos objetivos. El Banco de México (en lo sucesivo ya -

no como S.A.) es el único autorizado para realizar la importaci6n y ex

portación de divisas y la única moneda en curso legal en el pafs es el 
~7 

peso mexicano" • Cabe recordar que a esa fecha sólo 28 paises en el mu~ 

do no ten!an control de cambios, 10 de ellos petroleros, otros paises -

pequeños que se dedican al comercio internacional (como Panamá, Hong 

Kong, Haitl, Líbano y Singapur) y el resto paises desarrollados. 

La Nac1ona1lzaci6n de la Banca no se dló como una decisión ónicamente -

política, sino como una respuesta a una situación difícil ante la cual, 

como en otras épocas, debía tomar el gobierno el control del sistema. -

La decisión, como señala Carlos Tello, se tomó para acabar con pr~ctl

cas nocivas a la economía naciona1, 11 entre otras : 

a) Otorgamiento por parte de la banca de créditos blandos (baratos) 

a empresas cuyas acciones eran parcial o totalmente propiedad 

de los banqueros. Dentro de éstos se inclulan préstamos a gru

pos propiedad de fami 1 iares vla acuerdos, corno un probable acue_!: 

do VISA-ESVAMEX (VISA propiedad y dirigida por Eugenio Garza L_!! 

guera, ESVAMEX propiedad y dirigida por Eloy S. Vallina Laguera). 

el grupo VISA era propietario del grupo Serfrn y ESVAMEX. formal 
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o Informalmente era propietario del grupo C<Ynermex. 

b) Otorgamiento de créditos a empresas de los banqueros o sus pa·· 

rientes, vía acuerdos, por montos que exced!an los límites legaJ 

mente autorizados: en ambos casos renovando automáticamente los 

créditos, 

c) Pago de intereses por encima de los autorizados a clien•es esp~ 

clales. 

d) Cobro de cantidades determinadas por no mantener un saldo míni• 

mo pro'11edlo en cuenta de cheques. 

e) Pago de intereses rnfimos en cuentas de ahorro, 

f) Trato discriminatorio en la prestación de servicios (Banco Azt_! 
~8 

ca sólo atendía a ciertos clientes)" 

Posterior a la nacional lzaclón bancaria y al establecimiento del control 

de cambios se dió una respuesta muy interesante, la Bolsa Mexicana de -

Valores se reactivó para elevar la razón promedio precio-utilidad (P/u} 

de 1982 a 3,3 veces, las tasas de Interés se redujeron los meses compre.!! 

didos de septiembre a noviembre, la inflación continuó al alza para ce• 

rrar con un índico del 98.']Yo y la economía ya no creció. En el mes de • 

diciembre de 1982 tomó posesión el Presidente Miguel de la Madrid Hurt.!! 

do, que puso en marcha el PIRE (Programa Inmediato de Reordenación Eco• 

nómica) cuyos prop6si'tos se orientaron a combatir l11.lnfl11cl6n, la ine_! 

tabllidad cambiarla y escasez de divisas, proteger el empleo, el abasto 

y la planta productiva y recuperar las bases para un desarrollo jusro • 

y sostenido a través de un programa de 10 puntos: 

11 1,- Disminución del crecimiento del Gasto Públ ice. 

z.- Protección al Empleo. 

3.- Continuación de las obras en proceso. 

~.-Reforzamiento de las normas que aseguren disciplina adecuada, 

programaci6n, eficiencia y escrupulosa honradez de la ejecu·· 

ci6n del gasto público autorizado. 
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S.- Protecci6n y estrmulo a los programas de produccl6n, lmporta

cl6n y dlstrlbucl6n de alimentos b~slcos. 

6.- Aumento de los Ingresos Públicos para frenar el crecimiento del 

Déficit. 

7 .• Canalizacl6n del crédito a tas prioridades del desarrollo naclE 

nal. 

B.· Reivlndlcaci6n del mercado cambiarlo bajo la autoridad y saber! 

nla monetaria del Estado. 

9,. Reestructuración de la Administración Federal, y 
4'l 

10,· Actuar bajo el principio de rectoría del Estado, " 

En este contexto el presidente de la Madrid realizó modificaciones le9l! 

les Importantes, que aún cuando se publicaron en los diarios oficiales 

de los últimos dlas de diciembre de 1982, empezaron a operar en lq83, 

1983 fue un año critico, en la crisis de México', presentó un decremento 

de la actividad económica del 4.7%, fue testigo de cambios a estructuras 

legales importantes entre las que destacan: 

A) La puesta en marcha de la Ley Reglamentaria del Servicio Público de 

Banca y Crédito, Ley publicada en el Diario Oficial del 31 de diciembre 

de 1982 y que se~alaba la conversión de las Instituciones nacionaliza

das el lo. de septiembre de 1982 y las instituciones mixtas de crédito 

en Sociedades Nacionales de Crédito, abriendo la posibilidad de que los 

particulares volvieran a participar en el capital de la banca hasta en 

un 3~%. Los objetivos de las Sociedades Nacionales de Crédito eran las 

siguientes: 

a) Fo'!lentar el ahorro nacional. 

b) Facilitar el servicio póbl ico de banca y crédlro. 

e) Canalizar los recursos financieros a las actividades, nacional 

y socialmente necesarias y prioritarias. 

d) Coordinar la asignación de recursos del presupuesto póbllco y· 
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tos recursos crediticios de las instituciones. 

e) Procurar una oferta suficiente de crédito y evitar la concentr~ 

clón en personas o grupos. 

f) Descentralizar geográficamente la asignación de recursos. 

g) Proveer mejores y m<1s eficientes instrumentos de captación, 

h) Promover la adecuada participación de la banca mexicana en los 

mercados internacionales. 

B) Modificaciones a tas leyes mercantiles a través de los cuales desap~ 

recieron los anonimatos en la tenencia accionaria y en otros tftu1os de 

crédito como las obligaciones. 

C) Modificaciones a la Ley del Impuesto sobre la Renta, pagando et 55% 

de Impuesto sobre dividendos que los causantes no consideraron como PªL 

te de su ingreso acumulable, o sobre dividendos a extranjeros. 

El 31 de mayo de ese año se publicó en el Diario Oficial el Plan Nacl9 

nal de Desarrollo 1983-1988, dividido en tres apartados que establecen, 

en el primero el marco de referencia para el diseño de la estrategia ~ 

neral, en el segundo los lineamientos para la instrumentación del Plan 

y en el tercero, la forma de participación de los diferentes grupos so

ciales. Dentro de este plan se observan cuatro objetivos: 

l. Conservar y fortalecer las Instituciones democráticas. 

2. Vencer la crisis. 

3, Recuperar la capacidad de crecimiento y 

4. Iniciar los cambios cualitativos que requiere el pars en sus ei 

tructuras económicas, políticas y sociales. 

En este contexto, en agosto de 1983, se Inició el pago de la indemniza

ción a los banqueros expropletarlos de 32 instituciones de crédito, 83.3% 

del capital conjunto de la banca nacionalizada. Este pago se empezó a -

dar realmente el 24 de octubre del mismo año, mediante bonos gubername.!) 

tales de indemnización bancaria 818 82, colocados en la Bolsa Mexicana 

de Valores. 
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Estos títulos se emitieron a 10 a~os con un período de gracia de 3, y -

devengan tasas de Interés variable, basadas en el promedio aritmético -

de los rendimientos máximos de las tasas de interés de los depósitos -

bancarios a 90 días, Para tener una idea de la valuación de indemniza

ción se analizan los casos de Bancomer, Banamex, Serffn y Banreno, toma.!) 

do en cuenta los "valores contables y los precios de cotización de sus 

acciones el 31 de agosto de 1982. 

BANCO VALOR VALOR DE VALOR DE 
CONTABLE MERCADO INOEMNIZACION 

Banc:omer $19,846 MN $6,563 MN $30,874 MN 

Banamex 20,301 7.578 27,611 

Serfrn 7 ,090 1, 116 10,711 

Banreno 738 480 1,295 

En estos casos el valor de Indemnización estuvo muy arriba de sus val o-

res contables y de mercado, 

BANCO % ARRIBA % ARRIBA 
VALOR DE MERCADO VALOR CONTABLE 

Bancomer 370 .43 55 .58 

Banamex 264.35 36.00 

Serfrn 859. 77 51.07 

Banreno 169.79 75. 47 

En el mismo mes de agosto, el día 31 se decretó la transformación de la 

banca nacionalizada y mixta de crédito a Sociedades Nacionales de Crédl 
1 

to, liquidando ll lnstl tuciones, fusionando 20 a otras, reduciéndose de 

de esta forma de 60 instituciones a 29 sociedades nacionales de crédi--
50 

to 11 

La Inflación durante el a~o de 1983 revertió su tendencia alcista. De -

enero a abril debido en gran parte a los ajustes de precios de los ble· 

Cl nes y servicios que ofrece el Sector Público. 
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Para el mes de diciembre se redujo a una tasa del 80X anual. Esta infl_!! 

cl6n tan elevada llev6 a modificar el sistema de control de cambios es

tablecido en diciembre de 1982 y que establec!a dos paridades cambiarías 

a saber: la de mercado controlado para pago a proveedores y acreedores

extranjeros establecida inicialmente en $95.00 por dólar con un desliz.!! 

miento diario de 13 centavos y la ordinaria o 1 ibre que inicialmente se 

fij6 en $150.00 por dólar. Esta segunda paridad tuvo que modificarse en 

septiembre y también comenzó a deslizarse 13 centavos diarios. Al cierre 

de 1983 la paridad controlada fue de $143.46 por dólar y la 1 ibre $161.58 

a la venta y $160.08 a la compra por dólar. Las tasas de interés tuvie

ron los primeros meses de 1983 un rápido crecimiento, sin embargo. de -

mayo a diciembre, comenzaron a bajar, igual que la Inflación. Baste de

cir que en este periodo los depósitos a plazo de 30 a 35q días reduje-

ron 4.9 puntos porcentuales promedio. 

El mercado bursátil experimentó en este periodo un crecimiento impresi2 

nante, creciendo 1, 775 puntos en el año (crecimiento de 262%) al cerrar 

en 2,451 puntos el Indice de la Bolsa Mexicana de Valores. El volumen -

ope~ado de acciones creció 43% y el valor 205% (l,220 millones de acci2 

nes operadas por un valor de $134,590 millones). La razón precio-utili

dad promedio fue de 4.1 veces. En este año también se fortaleció la eml 

sión de obligaciones hipotecarias (1,850 millones de pesos) y 8 coloca

ciones de obligaciones quirografarias, El mercado de dinero tuvo un C"!!' 

portamiento en dos sentidos: el mercado de CETES creció en 195%, en ta~ 

to que el de papel comercial mostró un crecimiento de 6.6%, muy inferior 

a la Inflación. En el mes de abril se colocó la emisión 83 de Petrobonos, 

en el mes de junio comenzaron a realizarse operaciones de Futuros y en 

el mes de octubre, iniciaron las operaciones en bolsa de los bonos de I~ 

demnización bancaria (BIB 82). 

1984 se convirtió en el año de estructuración de grandes cambios y. en 

él después de declaraciones oficiales, también se observó como una con-
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flrmaclón de graves fracasos y el gobierno daba marcha atrás en decisi_g 

nes estructurales: se reprlvatlzaba la economra, se liberaba en gran -

forma el control de cambios, se daban las pautas para una banca dual, se 

modificaban los objetivos del servicio público de banca y crédito y se 

confirmaba la duda sobre el control de la inflación entre otras cosas, 

El 9 de marzo de 1984 la Secretaría de Hacienda y Crédito Público me--

dlante un comunicado de prensa, informó que las empresas que la banca -

poseía en el momento de su nacionalización serían vendidas a los anti-

guos accionistas de los bancos, Se hacían excepción en esta venta de las 

empresas directamente relacionadas o indispensables para el servicio p~ 

blico de banca y crédito, 

La venta se llevó a ~abo mediante paquetes, tomando los bonos de lndem

nlzación bancaria como forma de pago. Estos bonos se consideraron a su 

valor nominal de 100 pesos, hasta por un monto de la Inversión original 

de los tenedores de éstos en el capital de los bancos, el excedente se 

consideró a su valor de mercado. El precio de venta de los paquetes acci_g 

narios fue calculado con las mismas bases usadas para determinar el valor 

de indemnización bancaria, excepción hecha de las acciones bursáti~es en 

las cuales en caso de existir una diferencia significativa entre este -

precio y el precio promedio en bolsa de los últimos tres meses. a la f~ 

cha de publicación del acuerdo, se fijaría un precio entre estos dos. o 

en caso de que el porcentaje de tenencia accionario fuera menor al 15% 

del capital, se vendería a precio de mercado; cabe recordar que las ac

ciones de algunos bancos en el momento de la naciona1izaci6n se cotiza

ban en bolsa de valores, y no se asemejó a esto el criterio utilizado -

para el pago de indemnización. A manera de ejemplo, se utilizaron datos 

de las carteras accionarias de Bancomer, Banamex, Serfín y Banco Regio

nal del Norte, para estimar la participación en cartera bursátil: 
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BANCO TOTAL DE COTIZADAS NO COTIZADAS 

EMISIONES EN BOLSA EN BOLSA 

Banamex 128 59 69 
Bancomer 98 71 27 

Serffn 77 56 21 

Banreno 6 6 o 
El hacer pública la enajenación de acciones a los exbanqueros, di6 luz 

para conocer aspectos muy importantes, entre los que destacan: 

"a) Mantenfan un control importante sobre el sistema financiero mexl 

cano al ser propietarios en forma mayoritaria via la banca, de 

otros Intermediarios financieros entre los que destacan: 

~ como propietaria de Fondo de Inversiones Banamex (60%), 

Seguros América Banamex (77%), Factoring Banamex (100%). Arre!! 

dadora Banamex (60'/o), Casa de Bolsa Banamex (100%). 

~ como propietaria de FOBUR (30%), Seguros Bancomer (100%) 

Casa de Bolsa Bancomer ( 15%), 

i!L!:fln Como propietaria de Fondo Arka (23%), Seguros Monterrey 

Serfln (87%). Factorlng Serffn (51%), Afianzadora Serffn (87%). 

Almacenes Serfln (56%), Arrendadora Serfín (51/X), Casa de Bolsa 

Madero ( 34%) • 

~como propietaria de Hultifondo de Desarrollo de Capital 

(70%), Arrendadora Comermex (SOJ:), Casa de Bolsa C<Ynermex (10111:). 

b) La concentración de capital era mayor a la supuesta, ya que unos 

bancos eran propietarios de otros. Baste citar que Banamex era 

propietaria de Banco Provincial del Norte (9q;(); Serfín de Ban

co Nacional de la Propiedad (97%) y Banco Azteca (lO<n:): Banco 

del Atlántico de Banco Panamericano (100%): Banpaís de Unibanco 

(8(1);): Credimex de Banco Longoria (86%), etcétera. 

c) La asociación del capital financiero mexicano con el capital 

transnaclonal, estrategia de crecimiento que utilizaron empre-

sas transnaclonales en muchos casos. A manera de ejemplo se se-
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~alan las siguientes empresas: Teleindustria Ericson (19%), 

l .E.M. (l!1X), Reynolds Aluminio (2m;), Martell de México (22%). 

Adldas de México y Adidas Internacional (25%), Basf Vitaminas -

( 25".l), Bayer 1ndustria1 Eca tepec (30X). 

d) La participación de la banca, no de los propietarios (ex) de -

los bancos, en el capital de las empresas. en el 66% de estas -

eran menos del 25%: en el 13%. entre el 25% y el 50'.l; y en el -

21% superior al 50'h, es decir, actuaba en la administración del 

34% de las empresas de las cualP.s mantenfa participación, Es -

probable que en las otras mantuviera inversiones con fines esp~ 
51 

cu1a~ivos 11 
• 

En este ano se presentó el Programa Nacional de Financiamiento del Des~ 

rrollo 1984-1988, cuyos objetivos específicos son recuperar y fortalecer 

el ahorro interno, asignar y canalizar eficientemente los recursos fina..o 

cleros, reorientar las relaciones económicas con el exterior y fortale

cer y consolidar el sistema financiero nacional. También se presentó en 

el mes de julio el Programa Nacional de Fomento Industrial y Comercio -

Exterior 1984-1988, que busca cambios estructurales en organización in

dustrial, 1oca1izaci6n industrial, patrones tecnol6gicos, industria1iz,!! 

clón y especialización en el comercio exterior, Estos objetivos los bu~ 

ca vra políticas de financiamiento, desarrollo tecnológico industrial, 

localización industrial, estímulos fiscales, productividad, regulación 

de precios e inversión extranjera directa, En lo referente a inversión 

extranjera, cabe hacer mención que serd selectiva y orientada a áreas -

que permitan incorporar tecnologías que contribuyan al desarrollo cien

tífico y tecnológico nacional. O que sean complejas y de fuerte inversión 

por trabajador. También observa la autorización de capitalización de p~ 

slvos en favor de empresas extranjeras, violando la Ley de Inversión E~ 

tranjera, cuando la solvencia de la empresa mexicana esté en juego, 
1 
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En et desarrollo de esta dinámica en el Diario Oficial de la Federación 

del 30 de agosto, se publicaron diversas resoluciones de la Comisión H! 

cional de Inversiones Extranjeras orientadas a hacer más flexible la 

participación del capital extranjero: en el mes de septiembre el Secre

tario de Hacienda y Crédito Público, Lic. Jesús Silva Hérzog Flores, 

presentó los resultados de la reestructuración de la deuda externa. 

En este marco general, en el mes de diciembre el Ejecutivo Federal en-

vió al Congreso de la Unión diversas propuestas de Ley que modifican el 

Sistema Financiero Mexicano, destacando dentro de éstas los siguientes 

puntos: 

a) En la Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito, 

separa a las sociedades nacionales de crédito en instituciones de b
0

anca 

múltiple e instituciones de banca de desarrollo: y cambia el objetivo -

de canalizar los recursos financieros a actividades nacional y socialme~ 

te necesarias por canal izarlos eficientemente: también elimina los ob

jetivos de evitar la concentración de crédito y descentralizar la asig

nación de crédito. 

b) En la Ley Orgánica del Banco de México resalta la facultad que 

otorga al Ejecutivo Federal para decidir mediante decretos. sobre el -

control de cambios, y en la presentación de la propuesta, el prohibir a 

BANXICO "adquirir dlrectament~ del Gobierno Federal valores a cargo de 

este último ... toda vez que la Institución estará facultada para hacer 
52 

adquisiciones de valores gubernamentales en el mercado" . 

c) En la Ley General de OrganlzacionP.s y Actividades Auxiliares 

del Crédito elimina a las instituciones de fianzas como organizaciónª.!! 

xl 1 lar del crédito, prohibe a las organizaciones auxll iares de crédito 

segul r pe 1 (ti cas de grupo (arrendadora con a lmacenadora o unión de cr6-

d i to o, en su caso, con institución de fianza). permite a los bancos -

participar en el capital de almacenes generales de depósito o de arren

dadoras financieras. En lo referente a cada una de las organizaciones -
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auxiliares del crédito, a las almacenadoras les permite ofrecer dos ti

pos de almacenamiento (fiscal y financiero) y ofrecer servicio de tran~ 

porte. A las uniones de crédito ser mixtas, es decir, que agrupen socios 

que se dediquen a actividades agropecuarias, industriales y comerciales 

para facilitarles el uso del crédito (banca dual). Propone la regulación 

y autorización de las casas de cambio como actividad auxiliar del crédj 

to para realizar operaciones de compra, venta y cambio de divisas en fo! 

habitual y profes i ona 1 . 

d) En I~ propuesta de modificaciones a la Ley del Mercado de Valores 

destaca la creación de las casas de bolsa nacionales en las cuales el -

gobierno participa con el sm: o ~s del capital y la autorización para 

que las casas de bolsa administren fondos de pensiones y jubilaciones.

antes reservadas a los fideicomisos (bancos). En este punto cabe seña-

lar que las casas de bolsa en su actividad de Intermediación realizan -

actividades que pueden ser identificadas con el crédito al colocar papel 

comercial, aceptaciones bancarias y obligaciones o manejar depósitos al 

invertir recursos de sus clientes en CETES, Petrobonos u otros (banca -

dual). 

e) Una Ley que recibió muchlsimos cambios en la propuesta fue la -

Ley de Sociedades de Inversión, que considera como primer punto tres tl 
pos: comunes, de renta fija y de capital de riesgo: por primera vez pe! 

mite la participación de extranjeros en el capital de las comunes y de 

las de capital de riesgo: permite también por primera vez a las de capj 

tal de riesgo operar con valores inscritos en e\ Registro Nacional de -

Valores e Intermediarios (posible banca dual al permitirle invertir en 

lo general en papel comercial y obligaciones de empresas), hasta en una 

proporción del 49X del capital de las empresas promovidas; observa la -
1 

creación, regulación y funcionamiento de las sociedades operadoras de -

sociedades de inversión como empresas que prestan servicios de adminis

tración, venta y recompra de las acciones de una sociedad de inversión. 
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En el aspecto macroeconómlco, el a~o de 1984 se caracterizó todavra por 

ser un período recesivo, con una alta Inflación, al mes de ·octubre 631., 

se estimaba que el ano terminarra con 60Yo de inflación, 50% arriba de -

lo pronosticado (40X). Esta situación orilló al gobierno a tonÍar la de

cisión de deslizar el precio del peso respecto al dólar en 17 centavos 

diarios a partir del 6 de diciembre, con lo cual el dólar libr~ cer,r6 -

el ano a $210.72 y el controlado a $192.66. 

"El 17 de diciembre se colocó la novena emisión de Petrobonos con valor 

nominal de $1,000.00, respaldados por 0.18141182 barriles de petrÓJeci'a 

un precio de 29.00 dólares el barril, al tipo de cambio controlado:· Es

ta emisión garantizó el pago trimestral del equivalente a 0.00544236 b~ 

rrlles de petróleo a un valor fijo de zq,oo dólares el barril, así como 

su amortización al vencimiento el 17 de diciembre de M87 a este precio 
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mínimo. Por supuesto los dólares convertidos a pesos" . 

El realizar una descripción de los aspectos más importantes del desarr.Q 

llo hlstórico-económlco-finandero, fue con el objeto de tratar de ubi

car los cambios que en su estructura fue sufriendo el Sistema financie

ro Mexicano en su momento para comprender el porqué de ellos. 
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2.- ESTRUCTURA ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

al AUTORIDADES MONETARIAS. 

Básicamente el Sistema Financiero Mexicano no ha variado en su estruct_!! 

ra, tal vez lo que hasta el año de 1986 ha sucedido es que cambió de -

propietarios, sigue siendo la Secretarla de Hacienda y Crédito Público 

la autoridad máxima, ejerciendo sus funciones a través de la Subsecret~ 

rfa de la Banca y regulando y supervisando la actividad financiera ·vra 

Banco de México, Comisión Nacional Bancaria y de Seguros y Comisión Ná

cional de Valores, subsistiendo los organismos nacionales cuando er ~o

bierno tiene la mayorfa del capital y capacidad de decisión y los orga

nismos privados en lo referente a Organizaciones Auxiliares de Créditn, 

Instituciones de Seguros y Casas de Bolsa. 

BANCO DE MEXICO. Es el Banco Central de la Nación y desempeña las 

funciones siguientes, de acuerdo a su Ley Orgánica. 

al Regula la emisión y circulación de la moneda, el crédito y los 

cambios. 

b) Operar con las Instituciones de crédito como banco de reserva y 

acredltante de última instancia, así como regular el servicio -

de cámara de compensación. 

el Prestar servicios de Tesorería al Gobierno Federal y actuar co

mo agente financiero del mismo en operaciones de crédito inter

no y externo, 

gl Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia económica y 

financiera. 

el Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros orga

nismos de cooperación financiera internacional o que agrupen a 

bancos centrales. 

COMI S 1 ON NAC 1 ONAL BANCAR 1 A Y DE SEGUROS. "Es un órgano desconcen

trado de la Secretarla de Hacienda y Crédito Público que se encarga de 

la inspección y vigilancia de las instituciones de crédito. 
80 
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funge como órgano de consulta y realiza estudios que la misma Secretaría 

le encomienda y emite disposiciones necesarias para el cumplimiento de 

las diferentes Leyes que la mencionan co'110 órgano de supervisión y vigl 
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tanela" . 

COMISION NACIONAL DE VALORES, Este organismo tiene las principales 

funciones siguientes: 

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

b) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de Casas de Bolsa, Bol 

sas de Valores, Operadoras de Sociedades de Inversión y Emis.ores 

de Valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e lnte~ 

mediarios en lo que a las obligaciones que les impone la Ley del 

Mercado de Valores se refiere. 

c) Inspeccionar actos que hagan suponer violaciones a la citada Ley. 

d) Oictar medidas de carácter general para que Casas de Bolsa y Boj 

sas ajusten sus operaciones, así como intervenirlos administra-

tlvamente. 

e) Inspeccionar el funcionamiento del lnsti tuto para el Oep6slto • 

de Valores (INOEVAL). 

f) Formar la estadTstica nacional de valores. 

g) Certificar Inscripciones que obren en el Registro Nacional de· 

Valores e Intermediarios. 

h) Actuar como árbitro en conflictos ocasionados por operaciones· 

con va lores. 

1) Asesorar al Gobierno Federal y Organismos Descentralizados en· 

materia de valores. 

b) ORGANISMOS BANCARIOS Y DE SEGUROS. 

SOCIEDADES NACIONALES OE CREDITO. Con la Ley Reglamentaria del Se~ 

vicio POblico de Banca y Crédito, aparece un nuevo tipo de organización, 

la Sociedad Nacional de Crédito. 
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En esta Ley sei'\ala que este tipo de sociedad es exclusiva en México pa-

ra prestar el servicio de banca y crédito, Sus objetivos son; 

1. Fomentar el ahorro nacional: 

11, Facilitar al públ leo el acceso a los beneficios del servicio p.§ 

bltco de banca y crédito; 

t 11, Canal liar eficientemente los recursos financieros: 

IV. Promover la adecuada partlcipact6n de la banca mexicana en los 

mercados financieros internacionales¡ 

V, Procurar un desarrollo equilibrado del sistema bancario nacional 

y una competencia sana entre las instituciones de banca mú1 tiple 

y; 

VI, Promover y financiar las actividades y sectores que determine -

el Congreso de la Unión como especialidad de cada ins•itución -

de banca de desarrollo, en las respectivas leyes orgánicas .• 

De los objetivos V y VI se definen dos tipos de sociedades nacionales -

de crédito: las instituciones de banca múltiple y las Instituciones de 

banca de desarrollo, 

Las sociedades nacionales de crédito son instituciones de derecho públl 

co con personalidad jurrdica y patrimonio propios, con duración indefi

nida y capital representado por Certificados de Aportación Patrimonial 

de dos series: "La A (66%) únicamente suscrita por el Gobierno Federal 

y la B (34%) que puede ser suscrita además de por el mismo Gobierno Fe

deral, por otras entidades gubernamentales o personas ffslcas o morales 

mexicanas (que en sus estatutos tengan cláusula de exclusión absoluta 

de extranjeros) y que en forma individual o en grupo, en nin~ún momento 

podrán tener control superior al 1%. Los certificados de la serie A no 
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tendrán cupones. Los de la serle B serán no'llinativos" y otorgarán los 

siguientes derechos: 

1.- Participar en utilidades, 



2.- Participar en la designación del Consejo Directivo de acuerdo 

a las bases dictadas por la Secretaría de Hacienda que procur~ 

rá una participación regional y sectorial. 

3.- Integrar la comisión consultiva que se reunirá cuando menos una 

vez al ano para conocer, anal izar y opinar sobre polFticas ops 

rativas,informe de actividades y aplicación de utilidades y -

formular recomendaciones al Consejo Directivo. 

4.- Derecho de tanto. 

5.- Derecho a separarse de la sociedad y a obtener el reembolso de 

sus trtulos a valor de libros de acuerdo al último estado fina~ 

clero publicado en un plazo de 90 dFas naturales en caso de f~ 

sión y a partir de que surta efectos ésta. 

La administración de las sociedades nacionales de crédito está enco'llen

dada a un Consejo Directivo y a un Director General. 

El Consejo Directivo estará formado por un mínimo de nueve miembros y un 

máximo de quince, con las siguientes características: 

a) Certificados Serie A: funcionarios del sector póbllco y/o profs 

slonales independientes de reconocida calidad moral, experien-

cla y prestigio en materias económicas y financieras. Deberán -

constituir siempre las dos terceras partes del Consejo. 

b) Certificados Serle B: La Secretarra de Hacienda fijará las bases 

para establecer la participación de los titulares de la serie B, 

procurando una participación regional y sectorial. 

En las Instituciones de banca de desarrollo se observarán las modalidades 

que senale su respectiva Ley Orgánica. 

El órgano de vigilancia de la; sociedades nacionales de crédito estará 

integrado por dos comisarios, nombrados uno por los consejeros de la ss 

rle B y el otro por la Contralorra General de la federación. 

las sociedades nacionales de crédito realizan las siguientes operaciones: 

1.- Reciben depósitos a la vista, de ahorro y a plazo 1 
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2.- Aceptan préstamos y créditos: 

3.- Emiten bonos bancarios y obligaciones subordinadas: 

4.- Constituyen dep6sitos en Instituciones de crédito y entidades 

financieras del exterior: 

. S.- EfectGan descuentos y otorgan créditos, Incluyendo vía tarjeta 

de crédito; 

6.- Asumen riesgos contingentes vra el otorgamiento de aceptaciones 

endoso o aval de títulos de crédito o la expedición de cartas 

de crédito asumiendo obligaciones de terceros¡ 

7.- Operan con valores: 

B.- Promueven la organización y transformación de empresas y suscrl 

ben capital en las mismas; 

9.- Operan documentos mercantiles por cuenta propia; 

10.- Operan con oro, plata y divisas, aún realizando reportos con -

estas últimas: 

11.- Prestan servicio de cajas de seguridad: 

12.- Expiden cartas de crédito y realizan pagos por cuenta de elle!! 

tes¡ 
\ 

13.- Practican operaciones de fideicomiso y llevan a cabo mandatos 

y comisiones. ade~s de desempe~ar et cargo de albaceas: 

14.- Reciben depósitos en administración, custodia o garantra: 

15.- Actúan como representante común de tenedores de trtulos de cr~ 

di to; 

16.- Hacen servicio de caja y tesorerra a trtulos de créJito por cue!! 

ta de emisoras; 

17.- Llevan la contabilidad y libros de actas de empresas: 

18.- Desempe~an la sindicatura o se encargan de la 1 iquldaci6n de -

negoc1aciones, establecimientos, concursos o herenciasi 

19.- Practican avalúos; y 

20.- Reallzan. en el caso de las instituciones de banca de desarrollo 
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las operaciones necesarias para atender el cnrrespondiente se~ 

tor de la economía. 

Las tasas de interés, comisiones, premios, descuentos, montos, plazos y 

demás caracter!sticas de las operaciones pasivas (dep6sitos o préstamos 

recibidos por las sociedades nacionales de crédito), activas (préstamos 

o inversiones real izadas por las sociedades nacionales de crédito) y de 

servicio, así como tas operaciones con oro, p1ata y divisas se sujet'an 

a lo dispuesto por la Ley Orgánica del Banco de México. 

11 Para real izar sus operaciones, las sociedades nacionales de crédito .. 

pueden auxiliarse mediante comisionistas, personas mnrales, autorizadns 

por la Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros. Sln embargo, queda pro· 

hibida la prestaci6n del servicio de banca y crédito a cualquier orga

nismo, excepción hecha del Banco Obrero S.A. y sucursales de bancos ex

tranjeros que al 31 de agosto de lqSz contaban con concesl6n del Gnbie! 
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no Federal (Cltibank) 11 

11 Las instituciones de Banca Múltiple son: Bancomer: Sanen Nacional de .. 

México: Banco Mexicano Somex; Multlbanco Comermex; Banco Internacional; 

Banca Serfín; Banco del Atlántico¡ Banco de Crédito y Servicio; Crédito 

Mexicano: Banco B.C.H.; Banca Confía; Multibanco Mercantil de México¡ • 

Banco Somex¡ Banca Cremi ¡ Bancam¡ Banpaís! Unibanco¡ Banco Continental 

Ganadero; Banco Latino¡ Banco del Norte¡ Banco Mercantil de Monterrey: 

Banco Monterrey¡ Banco Refacclonarlo de Ja1 isco¡ Banco del Centro; Ban· 

ca de Provincia¡ Banco del Noroeste: y Banco del Oriente. 

Las instituciones de Banca de Desarrollo son: Nacional Financiera; Ban· 

ca Nacional de Obras y Servicios Públicos¡ Banco Nacional de Comercio -

Exterior; Banco Nacional Pesquero y Portuario; Banco del Peque~o Comer· 

cio del Distrito Federal; Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y· 
57 

Armada; y Banco Nacional de Crédito Rural " • 
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ORGANIZACIONES Y ACTIVIOADES AUXILIARES OEL CREDITO. La ley General 

de 9rganlzaclones y Actividades Auxiliares del Crédi•o se~ala como nr!J.!! 

nizaciones auxiliares del crédito a los Almacenes Generales de Depósito, 

Arrendadoras 'Financieras y las Uniones de Crédito, pudiendo ser estas OL 

ganlzaclones nacionales o privadas, rigiéndose por sus leyes orgánicas, 

las nacionales, en caso de tener1as. Esta Ley asimismo considera activj 

dad auxiliar del crédito, la compra-venta habitual y profesional de di

visas (Casas de Cambio). Se requiere concesión de la Secretaría de Haclen 

da para operar como almacen general de depósito o arrendadora financie

ra, o de la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros, en el caso de uní9 

nes de crédito. En el caso de las casas de cambio, se requiere aut-0riz~ 

clón de la Secretaría de Hacienda y Crédito Públ leo. 

Las sociedades que obtengan la concesión para funcionar como organiza

ción auxiliar del crédito deben ser sociedades anónimas que mantendrán 

los capitales mfnlmos necesarios determinados por la Secretaría de Hacle.!! 

da. No podrán participar en su capital extranjeros, excepción hecha en 
' las arrendadoras financieras, ni otras organizaciones auxiliares de1 cr~ 

dito, excepto cuando vayan a fusionarse1 si son del mismo tipo. 

Las sociedades que obtengan autorización para realizar en forma habitual 

y profesional operaciones de compra, venta y cambio de divisas dentro 

del territorio nacional deben ser sociedades anónimas con cláusula de 

exclusión de extranjeros, que cuenten con el capital mínimo pagado, exj 

gido periódicamente por la Secretaría de Hacienda. 

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO. 

Los almacenes generales de depósito tienen por objeto el almacenamiento 

guarda o conservación de bienes o mercancfas y la expedición de certifj 

cados de depósito y bonos de prenda, siendo estos últimos negociables 

o no según petición del depositante. También los almacenes generales de 

depósito, tendr~n la posibilidad de real izar las siguientes actividades; 
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1 ·~ Transformar las mercancías depositadas para aumentar su valor, sin 

variar esencialmente su naturaleza. 

2.- Expedir certificados de dep6sito por mercancías en tránsi•o si el d~ 

posltante y el acreedor prendario dan su conformidad y corren los ries

gos inherentes, además de asegurar por conducto del almacén las mercan

cfas. 

3.- Transportar mercancías que entren o salgan de su almacén, siempre -

que estas vayan a ser o hayan sido almacenadas en éste. 

4.- Certificar la calidad de las mercancías y bienes depositados, así -

corno valuarlos para efectos de hacerlos constar en el certificado de d~ 

p6sito y en el bono de prenda. 

5,- Anunciar con carácter informativo y a petici6n y por cuenta de los 

depositantes la venta de los bienes y mercancías depositarios. 

6.- Empacar y envasar los bienes y mercancías recibidas en depósito, por 

cuenta de los depositantes o titulares de los certificados de dep6sito, 

Los almacenes generales de dep6sito pueden ser de dos clases: 

11 a) Almacenamiento financiero, destinado a graneros o depósitos para 

semillas y demás frutos o productos agrícolas, industrializados 

o no, asT como recibir en depósito mercancfas o efectos naciona

les o extranjeros de cualquier clase, por los que se han pagado 

ya los Impuestos correspondientes: y 

b) Almacenes fiscales, facultados además, para almacenar mercandas 

sujetas al pago de derechos de importaci6n y que sólo pueden re-
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tirarse al pago de los mismos 11 • 

El tipo de bodegas que utilizan los almacenes generales de dep6sito pu~ 

de ser directo, cuando es propiedad del almacén y el personal de éste -

lo opera, incluyéndose dentro de este tipo a las bodegas refrigeradas: 

o habilitado, cuando es propiedad del depositante y el almacén lo arríen 

da para amparar con certificados de dep6sito las mercancías que ahí se 

almacenen. 
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ARRENDADORAS FINANCIERAS, 

Son organizaciones auxiliares del crédito, que mediante un contrato de -

arrendamiento, se obligan a adquirir determinados bienes y a conceder su 

uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una persona. obligándose esta a 

realizar pagos parciales por una cantidad que cubra el costo de adquisj 

ci6n de los bienes, tos gastos financieros y otros gastos conexos. para 

adoptar al vencimiento del contrato, cualquiera de l~s tres opciones sj 

guientes: 

a) Comprar el bien a un precio inferior a su valor de adquisición. 

fijado en el contrato, o inferior al valor de mercado: 

b) Prorrogar el plazo del uso o goce del bien, pagando una renta m~ 

nor¡ 

c) Participar junto con la arrendadora de los beneficios que deje -

la venta del bien, de acuerdo a las proporciones y términos est2 

blecidos en el contrato. 

Las arrendadoras financieras sólo podrán realizar las siguientes opera

ciones: 

1 .- Celebrar contratos de arrendamiento financiero, 

2.- Adquirir bienes de proveedores o de futuros arrendatarios para dár

selos a estos últimos en arrendamiento financiero. 

3.- Obtener préstamos de instituciones de crédito y de seguro~ nacionales 

o de entidades financieras extranjeras para ta real izaci6n de sus opera

ciones, y préstamos de instituciones de crédito nacionales o entidades 

financieras extranjeras para problemas de liquidez. 

4.- Otorgar créditos a corto plazo relacionados con contratos de arrend~ 

miento y créditos refaccionarios e hipotecarios. 

S.- Descontar, dar en prenda o negociar los títulos de crédi•o y afectar 

los derechos provenientes de los contratos de arrendamiento financiero. 

6.- Constituir depósitos a la vista y a plazo en instituciones de crédj 

to y bancos del extranjero. 
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UNIONES DE CREOITO. 

11Son organismos constituidos como sociedades anónimas de capital varia· 

ble con concesión de la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros, con un 

número de socios no menor de veinte, pudiendo ser éstos personas fT~icas 

o morales. Pueden operar en el ramo agropecuario, cuando sus socios se 

dedican a actividades agrTcolas y/o ganaderas¡ en et ramo comercial, cua~ 

do se dedican a actividades mercantiles con bienes de una misma natura· 

leza o complementaria; en et ramo industrial, cuando se dedican a activj 

dades Industriales y mixta cuAndo se dedican a dos o más de las activi-
59 

dades seílaladas y éstas guardan relación directa entre sí" ' 

En su artículo 40, la Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares del 

Crédito nos seílala las actividades que las uniones de crédito pueden re~ 

lizar y que se resumen en las siguientes: 

1.- Facil ltar crédito y prestar garantía o aval exclusivamente a sus SE 

cios; 

2.- Recibir de sus socios préstamos a título oneroso en los términos -

que seílale la Secretaría de Hacienda y Crédito Público: 

3.- Recibir de sus socios depósitos de dinero para uso de caja y tesar~ 

rra; 

4.- Adquirir acciones, obligaciones y otros títulos semejantes y aún ma~ 

tenerlos en cartera; 

5.- Encargarse de la construcción y obras propiedad de sus socios para 

uso de ellos, cuando sean necesarias para sus empresas¡ 

6.· Pro~over la organización y administrar empresas de industria1izaci6n, 

o de transformación y venta de los productos obtenidos por sus socios; 

7.- Vender los frutos o productos obtenidos o elaborados por sus socios: 

8.- Comprar, vender o alquilar, por cuenta y orden de sus soclos, insu

mos y bienes de capital para el desarrollo de las empresas de estos. En 

su caso adquirir estos bienes para venderlos exclusivamente a sus socios; 

9.· Administrar por cuenta propia la transformación industrial o el be-
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neficio de los productos obtenidos o elaborados por sus socios. 

Las principales ventajas de las uniones de crédito son: 

a) Sus socios se convierten en mejores sujetos de crédito. 

b) El acceso a las fuentes de financiamiento es más sencillo. 

c) Pueden operar directamente con FOGAIN. 

d) Pueden efectuar compras en co'11ún de materia prima, maquinaria y 

materiales, beneficiándose por descuentos que se obtengan por com 

prar volúmenes grandes, 

e) Pueden efectuar ventas en común de sus productos a mej?res pre-

cios. 

f) Tienen mayores posibilidades de acceso a la tecnologra. 

CASAS DE CAMBIO, 

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Créditos~ 

ñala como única actividad auxiliar del crédito la que realizan las casas 

de cambio y cuyas actividades define en su artrculo 32 de la siguiente 

forma: 11 1. Que su objeto social sea exclusivamente la real izaci6n de CD!!) 

pra, venta y cambio de divisas, billetes y piezas metálicas nacionales o 

extranjeras, que no tengan curso legal en el pars de emisión; piezas de 

plata conocidas como onzas troy y piezas metál ir.as acu~adas en forma de 

moneda que sean conmemorativas: .... 

sociedades mexicanas con c1~usu1a 

l NST 1TUC1 ONES DE F 1 ANZAS, 

11 1 . Que es 1 én cons .. i 1 u ídas corno -
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de exc 1 us i ón de extra nj e ros 11 
• 

Este tipo de organizaciones era considerado organización auxiliar del 

crédito, ya no lo es, tampoco es actividad auxiliar del crédito, pero -

está englobada dentro del Sistema Financiero Mexicano. Su objeto es oto.r 

gar fianzas a trtulo oneroso y requiere concesión del Gobierno Federal 

que otorga la Secretarra de Hacienda, oyendo la opinión de la Comisión 

Nacional Bancaria y de Seguros, siendo intrasmisible esta concesión. 
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Están constituidas como sociedades anónimas de capital fijo y pueden ser 

privadas o nacionales. 

INSTITUCIONES DE SEGUROS. 

La importancia de tratar este punto no radica esencialmente en el hecho 

de conocer los tipos de seguro que existen, o el funcionamiento de las 

instituciones de seguros, sino en el despertar la inquietud de ahondar 

en el tema de 11 administraci6n de riesgos 11 • 

Este tema es importante pues en las organizaciones existen áreas con 

riesgos no cubiertos o cubiertos en exceso, y estos riesgos pueden lle· 

var a parar plantas y generar desempleo, o tener costos excesivos. En -

función de ésto y por la poca importancia que se le ha dado tradicionaJ 

mente al tema, es que resulta importante conocer por lo menos cuales son 

los riesgos que cubren las instituciones de seguros y que operaciones -

real izan. 

Las instituciones de seguros requieren concesión del Gobierno Federal, 

otorgada a través de la Secretarfa de Hacienda, oyendo la opinión de la 

Co~isi6n Nacional Bancaria y de Seguros. La concesión es intrasmisible. 

Están constituidas como sociedades anónimas de capital fijo, pudiendo• 

ser privadas o nacionales y se dedican a una o más de las siguientes·· 

operaciones de seguro: 

1. Vida: 

11. Accidentes y Enfermedades: y 

111, Da~os, en alguno (s) de los ramos siguientes: 

a) Responsabilidad civil y riesgos profesionales: 

b) Marftimos y transportes: 

c) 1 ncend io: 

d) Agr!cola: 

e) Auto'116viles; 

f) Crédito: 

g) Diversos: 
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h) Especiales. 

La Ley de Instituciones de Seguros en su artículo 34, señala las opera

ciones que podrán realizar: 

1.- Operaciones de seguro y reaseguro; 

2 ... Constituir e invertir las reservas previstas en la Ley; 

3.- Administra las sumas que por concepto de dividendos o indemnizacio

nes les confíen los asegurados o sus beneficiarios¡ 

4.- Administra las reservas para fondos de pensiones o jubilaciones del 

personal, complementarias a las que establece la Ley del Seguro So

cial y de primas de antigüedad, asr como las correspondientes a los 

contratos de seguros que tengan como base planes de pensiones rela

cionados con la edad, jubilación o retiro de personas; 

5 ... Administrar las reservas retenidas a instituciones, correspondientes 

a reaseguros que hayan cedido; 

6.- Dar en administración a las instituciones cedentes. las reservas 

constituidas por primas retenidas correspondientes a operaciones de 

reaseguro; 

],- Efectuar inversiones en el extranjero por las reservas t~cnicas u .. 

otros requisitos por operaciones en el extranjero; 

8.- Constituír depósitos en instituciones de crédito y en los bancos del 

extranjero 

9,. Recibir tftu1os en descuento y redescuento a instituciones y organl 

zaclones auxiliares del crédito y a fondos de fomento económico 

creados por el Gobierno Federal: 

10.- Otorgar préstamos o crédito: 

11.- Operar con valores; 

12.- Operar con documentos mercantiles por cuenta propia, para la reali

zación de su objeto social: 

13.- Adquirir \os bienes muebles e inmuebles necesarios para la real iz! 

ci6n de su objeto social. 



93 

e) ORGANISMOS BURSATILES. 

La Ley del Mercado de Valores es su articuln primero, sella!~ que regul~ 

"la oferta pública de valores, la intermediación en el mercadn de é•tos, 

las actividades de las persor.as que en él intervienen, el Registro Nací!? 

nal de Valores e Intermediarios y las autoridades y servicios en materia 

de mercado de valores". 

En esta amplia disposición est~n contemplados los organis""'s bursátiles 

que son: la Comisión Nacional de Valores, ya comentada, el Registro Na

cional de Valores, a cargo de la misma comisión, el lnsti tuto para el -

Oepósi to de Valores, los agentes de bolsa, las casas de bolsa, las bol

sas de valores, las sociedades de inversión y las sociedades operadoras 

de sociedades de inversión. 

1 NSTI TUTO PARA EL O E POS 1 TO OE VALORES ( 1 NOEVAL) , 

Fue creado por decreto del 28 de abril de 1978 y ta Ley del Mercado de 

Valores en su articulo 55, sei'lala que tiene por objeto "prestar un ser· 

vicio público para satisfacer necesidades de interés general relaciona

das con la guarda, administración, compensación, 1iquidaci6n y transfere~ 

cia de valores". 

En concordancia con 1o anterior, realiza actrv¡dades de: 

1.- Depósito de valores y documentos: 

2.- Administración de valores en depósi•o, es•ando facultado para hacer 

efectivos los derechos patrimoniales de éstos: 

3.- Transferencia, compensación y liquidación sobre valores: 

~.-Mantenimiento de libros de registros de acciones, a petición de la 

emisora; 

S. - Oa r fe de 1 os actos que rea 1 ice en funciones • 

AGENTES DE BOLSA, 

Son agentes de valores, personas ffsicas, inscritas en el Registro Na-

clona! de Valores e Intermediarios que tienden a desaparecer pues la -

nueva Ley del Mercado de Valores (1985) contempla su existencia en for-



ma excepcional. Pueden realizar las siguientes actividades: 

1 .• Actuar como intermediarios en ~peracinnes de valores. 

2.- Recibir fondos para real izar operaciones cnn valores. 

3.- Brindar asesoría en materia de valores. 

CASAS DE BOLSA. 

Son agentes de valores, personas morales (S.A.). inscritns en la secci6n 
\ 

de intermediarios del Registro Nacional de Valores e lntermed'arins. p~ 

dtendo ser nacionales o privadas. Para ser casas de bolsa nacionales, -

la Ley del Mercado de Valores, en su artículo 21 se~ala que deben sati~ 

facer por 1o menos alguno de los siguientes req1Jisitos: 

"l. Que el Gobierno Federal directamente o a través de organismos de:¡ 

centralizados o empresas de participación estatal, a Jxcepci6n de 

instituciones de crédito, aporte o sea propietario del 50'~ o más 

del capi •al social; 

11, Que se hagan figurar acciones de serie especial que sólo puedan 

ser suscritas directamente por el Gobierno Federal; o 

111. Que el Gobierno Federal directamente corresponda la facultad de 

nombrar a la mayoría de los miembros del Consejo de Administra

ción, designar al Director General, o cuando tenga facultades P! 

ra vetar los acuerdos de la as61blea general de accionistas o 

de 1 consejo de adml nis trae Ión" . 

En el artículo 22 esta misma ley se~ala tas actividades que pueden rea

lizar las casas de bolsa, además de las que realizan los agentes de boj 

sa, que son 1as siguientes: 

~.-Recibir créditos para su operación. 

5.- Otorgar préstamos para la adquisición de valores con garantía de e~ 

tos. 

6.- Realizar operaciones por cuenta propia, con cargo a su capital y 

con valores con sus accionistas, administradores, funcionarios y 

apoderados para celebrar operaciones con el público. 
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1.- Admi~istrar y guardar valores, depositando éstos en el INDEVAL. 

8.- Operar a través de oficinas, sucursales o agencias de instituciones 

de crédl to, 

9.- Invertir en sociedades que les presten servicios o complementarias 

a su ac t lv idad, 

10.- Actuar como representante de obligacionistas o tenedores de otros 

valores. 

11 .- Administrar reservas de fondos de pensiones o jubilaciones, comple

mentarias a las establecidas por la ley del Seguro Social y de pri

mas de antigüedad acordes con la Ley del Impuesto Sobre la Renta. 

Para operar, las Casas de Bolsa cuentan con la siguiente organizaci6n -

genérica: 

a) Direcci6n General. Ocupada por persona autorizada por la Comisi6n N! 

clona! de Valores, si.ende responsable del funcionamiento global de 

la casa de bolsa. 

b) Administración. Es el área responsable del manejo adecuado de las -

cuentas de los clientes, de Ta contabilidad, nómina, mensajerra, etc. 

de las casas de bolsa, El director de esta área debe estar autoriza

do por la Comisión Nacional de Valores. 

c) Promoción, Está Formada por los apoderados para celebrar operaciones 

con el público, que son los que sugieren directamente a Tas personas 

cuándo y en qué invertir. Requieren autorización de Ta CO<Tiisión Naci.!! 

nal de Valores, 

d) Análisis Bursátil. Es lo que viene a constituir el departamento de -

producción de cualquier empresa industrial, ya que en esta área deben 

sugerirse a los promotores en forma global los valores e inversiones 

que deben contener las carteras de sus el lentes. Para hacerlo, realizan 

dos tipos de análisis: el Análisis Fundamental, que indica el qu~. 

a través de la apreciación de variables económicas, financieras, ad~j 
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nlstrativas, mercadológicas, etc.: y el Análisis Técnico, que indica 

el cuándo, a través de estudios de gráficas esencialmente. 

e) Banca de Inversión o Financiamiento Corporativo. Esta actividad debe 

ser desarrollada por apoderados para celebrar operaciones con el pú

blico y se refiere a la colocación de valores en el mercado. 

f) Operación.Esta actividad la realizan los Operadores de Piso, personas 

que acuden al Salón de Remates de la Bolsa Mexicana de Valores S.A. 

de C.V. a realizar flsicamente las operaciones realizadas por los 

clientes de la casa de bolsa. Para poder ser Operador de Piso se re· 

quiere demostrar ante la Bolsa Mexicana de Valores, conocimientos S,2. 

bre aspectos legales (Derecho Mercantfl y Bursátil), práctica bursá

til y 6 meses de asistencia al Piso de Remates de la Bolsa Mexicana 

de Valores S.A. 

Las operaciones que realizan los Operadores de Piso se pueden clasificar 

en: 

1.· Por el tipo de orden. Pueden ser: a precio limitado, cuando el elle.!! 

te fija el precio máximo de compra o el mlnlmo de venta: a mercado, cua.!! 

do el cliente deja que la casa de bolsa realice la operación al mejor· 

precio posible; y orden condicional, cuando el cliente ordena la rea11Z.!! 

clón de cierta operación si se cumple tal ~ituaclón, co'TIO ejemplo: com· 

prar 100 acciones de Aurrerá, si se venden 300 de Liverpool a un precio 

determinado, 

2.- En función de su forma de contratación. Se refiere a la forma en que 

el Operador de Piso o Agente de Bolsa lleva a cabo la operación. Puede 

ser en firme, cuando el cliente di6 una orden a un precio limitado o el 

agente de valores quiere real Izar la operación a precio fijo. Se 1 lmi ta 

entonces el agente a depositar en el corro una forma de orden en firme 

y ahí, al coincidir órdenes de co'llpra y venta, las cierran automáticame_D 

te; de viva voz, cuando el agente anuncia en voz alta 1a compra o venta 

de "xu emisora. indicando serie, cantidad y precio; ta operación se rel! 
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1 Iza cuando otro agente grl ta "cerrado"; operación de cama, es una ope• 

ración en firme con opción de c0'11pra o venta, con un margen de fluctua· 

ción, El agente grita "pongo cama", indicando ta cantidad de acciones 

y el diferencial de precio entre compra y venta, el agente u operador • 

que acepte "escuchar la cama" estará obl lgado a comprar o vender. Ejem· 

plo: una cama de 100 acciones de Aurrerá con un margen de $5.00, la or• 

den en firme pudo ser $138.00 a la compra, $143.00 a la venta, el pre· 

cio de la acción de ese día fue de $140.00. Si alguien aceptó escuchar, 

tuvo que comprar más alto o vender más barato. 

3.· En función a su forma de liquidación. De contado se liquidan a más 

tardar dos dfas después de realizada la operación; a plazo, actualmante 

se operan hasta a 180 días, es una operación de margen mediante contra· 

to preestablecido a través del cual el interesado compra valores a pre· 

cio del dfa con crédito e interés hasta ta fecha prees•ablecida. pudié~ 

dose anticipar ésta; a futuro, es la operación mediante la cual el com· 

prador se obliga a pagar en fecha predeterminada a precio predetermina· 

do determinados valores, pudiéndose anticipar también la fecha. 

BOLSAS DE VALORES. 

Aún cuando en México sólo existe la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de· 

C.V., la Ley del Mercado de Valores prevé la existencia de más bolsas • 

de valores. Deben ser sociedades anónimas con capital variable, con co~ 

cesión de la Secretaría de Hacienda, oyendo al Banco de México y a la • 

Comisión Nacional de Valores. Su función principal es facilitar las tra~ 

sacclones con valores y desarrollar el mercado. 

Cada agente de valores tiene una acción y sólo los socios pueden operar 

a través de la bolsa, Para poder cumplir sus funciones cuenta con lo sj 

gulente: 

a) Salón de Remates. Es el lugar donde se realizan físicamente las ope· 

raciones de compra-venta de valores, Se encuentra dividido en 5 "corros", 
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de los cuales 4 contienen pizarras de las posturas de las acciones (po~ 

tura de compra, el precio más alto: postura de venta, el precio más ba

jo), del último hecho anterior (último precio por acci6n del dfa ante-

rlor), rangos de fluctuaci6n del precio y hechos del dfa. En el quinto 

corro se encuentran las posturas de Renta Fija (CETES. Papel Comercial, 

Ob 11gac1 ones) y Petrobonos. Los "corros" son unida des de control donde 

se perfeccionan todas las operaciones al entregar los agentes· u operadg 

res sus "fichas únicas" y ser tecleadas éstas al computador o a · ravés 

de una terminal de video. 

b) Publicaciones. A través de las cuales se informa al público en gene

ral sobre volúmenes operados, precios e Tndices de la Bolsa Mexicana de 

Valores en forma diaria: un resumen semanal de esta informac\,6n y un r.!! 

sumen mensual. Además publican un anuario financiero (hasta la fecha con 

mucho retraso), reportes trimestrales y de asambleas de accionistas de 

las empresas. 

c) lnstalaclones y Servicios, Teléfonos, biblioteca, archivo de consul

ta, departamento de análisis bursátil y otros. 

SOCIEDADES DE INVERSION. 

Son sociedades anónimas con un capital mfnimo totalmente pagado, esta-

blecldo por la Secretarfa de Hacienda. Requieren concesión del Gobierno 

Federal a través de la misma Secretarra, que oye la opinión de la C<Yni

sl6n Nacional de Valores y del Banco de México. La Ley de Sociedades de 

Inversión estipula en su articulo 3o., que ''tienen por objeto la adqui

s1c16n de valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de 

dlvers1flcacl6n de riesgos, con recursos provinientes de la colocación 

de las acciones representativas de su capital social entre el público 
62 

inversionista" , también las clasifica en : 

1. Sociedades de Inversiones Co~unes: 

2. Sociedades de Inversiones de Renta Fija: 
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3. Sociedades de Inversión de Capital de Riesgo. 

En el artículo primero de la Ley, se seilalan las buenas cualidades u o~ 

Jetivos de las sociedades de inversión, y son: 

1) Fortalecer y descentralizar el mercado de valores; 

2) Permitir el acceso del pequeño y mediano inversionista a dicho mere! 

do: 

3) Democratizar el capital: y 

4) Contribuir al financlamlento de la planta productiva del paTs. 

La Ley de Sociedades de Inversión señala que el capital de éstas estard 

representado por acciones ordinarias, que en el capital de las de renta 

fija no podrán participar extranjeros, que su duración serd indefinida, 

que no rige et derecho de tanto ni la reserva legal, y que podrán rec"!' 

prar temporalmente sus acciones. No podrá tener ninguna persona fTsica 

o moral una participación superior al 10% del capital pagado, con exce2 

ci6n de accionistas fundadores, casas de bolsa, operadoras de sociedades 

inversión, sociedades operadoras de sociedades de inversión o accionis· 

tas de sociedades de inversión de capital de riesgo, con autorlzaclón • 

los 61tlmos tres, de la Secretaría de Hacienda y Crédito P6blico. 

Las sociedades de inversión comunes y de renta fija sólo podrán operar 

con valores y documentos Inscritos en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, las de capital de riesgo no necesariamente. La valuación 

de la cartera de tas sociedades de inversión, que es la valuación de sus 

acciones se realiza a través de: 

1 •. El INOEVAL: 

2.· Comités de valuación formados por personas físicas o morales indepe~ 

dientes de ta sociedad de inversión, con reconocida cO'llpetencia en 

materia de valores: y 

3.· Instituciones de crédito. 

Cabe hacer mención que para las sociedades de inversión de capital de· 

riesgo, sólo es válida la segunda opción. 
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l. Sociedades de Inversiones Comunes. Operan con valores de renta fija 

y renta variable dentro de los límites aprobados por la Secretarra de 

Hacienda y Crédito Público, establecidos por la Comisión Nacional de Vs 

lores,. dentro de las siguientes reglas: 

al La Inversión por empresa es m<'lximo del 10X del capita) contable 

de la sociedad de inversión; 

b) El porcentaje máximo de participación en una emisora ser~ del -

30% de las acciones de ésta; 

el El porcentaje máximo de inversión en valores y documentos emltl 

dos o avalados por instituciones de crédito es del 30% del capl 

tal contable de la sociedad de Inversión. 

2. Sociedades de Inversión de Renta Fija. Operan con valores y documen

tos de renta fija dentro de \os lfml tes aprobados por la Secretaría de 

Hacienda, establecidos por la Comisión Nacional de Valores, dentro de -

las siguientes reglas: 

a) La inversión por empresa es m.1ximo del 10% del capital contable 

de la sociedad de Inversión: 

b) El porcentaje máximo de inversión en valores con vencimiento a 

Oliis de un a~o no debe exceder del 20X del capital de la sacie-

dad de inversión; 

e) El porcentaje m<lxlmo de inversión en valores de una empresa es 

del 10% del total de emisiones de ésta; 

d) El porcentaje m.1xlmo de inversión en valores y documentos emitj 

dos o avalados por Instituciones de crédito es el 3C1'~ del capi

tal contable de la sociedad de inversión. 

3. Sociedades de Inversión de Capital de Riesgo, Operan con valores y -

documentos de empresas que requieren financiamiento a largo plazo, rels 

cionadas con los objetivos de la planeación nacional del desarrollo, de.!! 

tro de los lfmites aprobados por la Secretarra de Hacienda, establecidos 

por la Comisión Nacional de Valores dentro de los siguientes límites: 
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a) lnvertlr~n cuando menos en cinco empresas promovidas; 

b) El porcentaje m.ixlmo de inversión por empresa promovida es del 

20% del capital contable de la sociedad de inversión; 

c) El porcentaje m.iximo de Inversión por empresa pro'llOvida entre· 

el total de sociedades de inversión es del 49% del capital de· 

la emisora; 

d) El porcentaje m.ixlmo de inversión en obligaciones en empresas· 

pro'110vldas es del 25% del capital contable de la sociedad de i~ 

versión; 

e) El porcentaje máximo de inversión en acciones de empresas que • 

fueron promovidas es del lUX del capital contable de la sociedad 

de lnversi6n y del 1!1X del total de las acciones: 

f) Los recursos sobrantes deben ser Invertidos transitoriamente en 

valores y documentos inscritos en el Registro Nacional de Vale· 

res e Intermediarios. 

SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION. 

"Son sociedades anónimas autorizadas por la Comisión Nacional de Valores 

para prestar servicios de administración, distribución y recompra de las 

acciones de una sociedad de Inversión. Estos servicios pueden ser prest_!! 
63 

dos tamb l én por una casa de bo 1 sa" . 



3.- SISTEMA FINANCIERO MEXICANO: EL FINANCIAMIENTO DEL SECTOR 
PUBLICO. 

Dentro del amplio espectro que abarca el Sistema Financiero Mexicano es 

de singular importancia la participación del Sector Público como deman-
i 

dante de fondos de ahorro .Dicha participación ha merecido distintas in 

terpretaciones acad~micas, algunas en pro, otras en contra; esta especial 

relevancia se hizo patente en los años setenta, cuando el sector públi

co mexicano succion6 un porcentaje creciente del financiamiento total. 

La Deuda Púo;"··" Interna tiene su origen en el financiamiento deflcl ta

rlo del gasto, si tua<.'.,~r. que requiere una participación cada 'lez mayor, 

por parte del sector público, dentro del financiamiento total, Pero ¿por 

qué ha habido insuficientes ingresos públicos, ante un gasto creciente? 

observando la estructura de las Finanzas Públicas podremos ubicar el orj 

gen del problema y es el tema que nos ocupa a continuación. 

a) LAS FINANZAS PUBLICAS, 

INGRESOS PUBLICOS.- Las principales fuentes de los ingresos públicos f~ 

derales son la recaudación tributaria del Gobierno Federal y los obtenj 

dos por las empresas estatales a cambio de la venta de bienes y servi

cios. En ambos casos el crecimiento fue insuficiente para permitir un· 

..:t financiamiento saludable de las operaciones del Estado. 

En lo referente a los ingresos tributarios "la carga fiscal del pars es 

menor, en términos comparativos, que la mayor parte de los parses indu~ 
. 64 

trlal izados y lat lnoamericanos" • 

En los primeros años de fa década de los setenta el Estado Intentó impul 

sar, sin éxito, una reforma fiscal tendiente a Incrementar la captación 

de impuestos y a distribuir con mayor equidad la carga fiscal. Una de -

las .Principales medidas de la pr~ctica de esta reforma,consistente en -

la supresión del anonimato en la posesión de acciones, fue descartada -

ante la incapacidad gubernamental de contrarrestar la oposición de las 

102 
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facciones dominantes del sector empresarial. De esta manera, el increme~ 

to en la captación que, como ya se indicó, fue .Insuficiente, agudizó la 

regreslvidad en la estructura fiscal, 

La estructura de la recaudación del gobierno federal presentó el siguie~ 

te comportamiento, seg6n Alejandro Dávila Flores: 

"al Los impuestos sobre la renta (principal fuente de recaudación)

mantuvo en 1970 a 1975 constante su participación, se incremen

tó ligeramente de 1976 a 1978 y comenzó a dlsminurr a partir de 

ese ar.o. 

b) El impuesto sobre el comercio exterior muestra una reducción ha~ 

ta el ano de 1975, en su importancia, se estabiliza en 1977 y -

desde 1978 se convierte en la fuente de Ingresos fiscales ~s -

dinámica gracias a las exportaciones de petróleo crudo, 

c) El Impuesto Sobre Ingresos Mercantiles (desde 1980, IVA) pas6 a 

representar 10,5% de los ingresos fiscales en 1970 a 17.9X en -

1980. Este gravamen, y el anterior, fueron los que mostraron "!!! 

yor dinamismo, 

d) El Impuesto a la Industria y el comercio mostró una carda al P.!! 

sarde 16.ttJ:: en 1970 a 8,8% en 1980. 

e) El resto de los impuestos, asr como el renglón de otros ingresos 

(básicamente los que se derivan de los trámites administrativos) 

también muestran una pérdida de peso relativo en la estructura 
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de la captación fiscal" . 

De los Impuestos que mostraron mayor dinamismo, el de ingresos mercan•l 

les y de comercio exterior, el primero es un Impuesto de tipo Indirecto 

cuya caracterfstlca es su regreslvldad (grava proporcionalmente a los e~ 

tratos de menores Ingresos): mientras que el segundo debe su aumento a 

las exportaciones petroleras, que como es sabido son realizadas por una 

empresa propiedad estatal. Esto demuestra que la lnequidad en la carga 



fiscal se agudizó durante el lapso mencionado, 

Analizando las excenslones fiscales, podemos apreciar que rn;ts del 90% -

en promedio, fueron otorgadas a las empresas. La Industria automotriz -
\ 

terminal, fue la rn;ts favorecida en materia de apoyo fiscal. Así, este -

sector de la producción manufacturera absorbió mds de 353 del sacrifl-

clo fiscal total en el período 1970-1982, 

Por lo que la polTtica fiscal, en lugar de reducir las desigualdades SE 

clales, funcionó como un mecanismo concentrador del Ingreso. 

De otro lado las entidades paraestatales, tuvieron lnsuflclerlcla para 

costear sus gastos de operación, lo que hizo necesaria una transferen-

cla (subsidio) Importante de recursos financieros por parte del gobierno 

federal, y mayor endeudamiento público, 

En el sexenio de Miguel de la Madrid los ingresos del sector público -

han estado determinados por factores tanto internos como externos, asr 

como de car~cter estructural y coyuntural. 

Uno de los principales factores determinantes de los ingresos ha sido -

la estructura y nivel de éstos, lo cual ha 1 imitado el margen de manio

bra de las Finanzas Públicas y aún ~s han propiciado el endeudamiento 

con el exterior. Adicionalmente esto ha adoptado un matiz de cardcter -

polftlco entre el grupo gobernante y los grandes empresarios, donde se 

1.,§ pone en tela de juicio el papel rector del Estado en la economra. 
i 

La Insuficiencia de los Ingresos también se ha debido a ta carda en la 

actividad económica (en· 1982 cayó el PIB en -0.5"/,, en 1983 -5.3) lo cual 

asocia esto, con una carda en los ingresos tributarios del gobierno f~ 

deral y a la Inflexibilidad del sistema tributarlo en situaciones de 1,n 

flaclón, esto sobre todo en 1985 lo cual ha propiciado que en términos 

reales disminuyan. 

Para 1986, "la economía enfrentó en el ambl to externo un choque adverso 

de enorme proporción. El precio del petróleo, principal producto de ex

portación del pars y mayor fuente de Ingresos del sector póbllco, se de~ 
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plom6 de manera brusca; el volumen exportado también sufrid una carda -

significativa. Así la pérdida de ingresos provenientes de la venta de -

petróleo durante 1986 alcanza en relación al a~o anterior, alrededor de 

B,200 millones de dólares; esto equivale a la cuarta parte de los ingr~ 
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sos públicos y cerca del 6.'>% del Producto Nacional" , 

En el mismo sentido, la falta de una política coordinada de precios y -

tarifas del sector público ha propiciado no sólo incrementos en sus in

gresos, sino también severas presiones sobre el nivel de precios internos 

sobre todo al efectuar Incrementos significativos. 

finalmente un factor no menos Importante han sido las polfticas protec

cionistas de los parses desarrollados, lo cual ha limitado enormemente 

la entrada de divisas de aquellas empresas pertenecientes al Estado (el 

caso del' acero, por ejemplo). 

GASTO PUBLICO.- Tanto en términos absolutos co'T10 relativos el gasto del 

sector público ha crecido a tasas excepcionalmente altas, 

"Entre 1970 y 1984 los egresos totales del sector público subieron de -

23% del PIB a aproximadamente 39X, este asombroso crecimiento se expli

ca en buena medida, por el fuerte dinamismo que mostró en el período de 

1977 a 1981, Impulsado principalmente por la inversión de recursos públl 
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cos destinados al sector petrolero." 

La expansión de la Inversión públ lea como porcentaje de la Inversión tE 

tal, motivó que el gasto del sector paraestatal fuera ~s dinamice que 

el ejercido por el gobierno federal, a pesar de que los Ingresos de és· 

te último crecieron con mayor rapidez que los de las empresas públicas. 

Considerando el perfodo 1970-1978, el diferencial entre las tasas medias 

de incremento de los ingresos y egresos del gobierno federal fue de o.ar. 
promedio anual, evaluado en pesos constantes, en el caso del sector pa

raestatal la diferencia fue de 1.7'/,. 
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Esto fue causado, seg6n algunos voceros de los organismos empresariales 

por la lneflclencla de las empresas públicas y la corrupción en su ges

tlón. Otros autores plantean que fue la polrtlca de precios y'tarifas -

de los bienes públicos ofrecidos por estas empresas, Esta última posl-

clón es más aceptable si comparamos los precios nacionales de los Insu

mos básicos (ferrocarriles, energra eléctrica, acero, energéticos y derJ 

vados) con los precios Internacionales, se constata un diferencial impoL 

tante, 

Dentro de la evolución del gasto del gobierno federal en ese perrodo las 

transformaciones nliis relevantes fueron la carda relativa de los gastos 

sociales y el mayor peso del servicio de la deuda, 

Por otro lado, la pol rt ica de precios de las empresas públ leas control~ 

das presupuestalmente, representó un subsidio importante al capital prJ 

vado. Si adlc ionamos "las transferencias otorgadas por el gobierno fed~ 

ral y el déficit financiero de las industrias estatales productoras de 

Insumos básicos (energra eléctrica, ferrocarriles, acero, petróleo y d~ 

rlvados), que permitieron su operación desde 1970 hasta 1978, el resul

tado es una cifra de D.662 billones de pesos de 1978. Esta cifra repre

senta 91.~ del gasto total del sector público en el a~o de 1978. 

La regulación estatal también tuvo un alto costo financiero en el ren

glón de la comercialización de bienes salario y materias primas de orr

gen agrrcola. La compa~!a estatal que participa en estas tareas (CONAS!! 

PO) ·requirió de transferencias y financiamientos por un monto de 79,394 
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millones de pesos en el mismo lapso" . 

En este renglón, el Estado estimuló la acumulación de capital de la si

guiente manera: a) fijando precios tope a los productores, lo que moti

vó una carda en sus precios relativos; b) subsidiando al consumo humano 

e industrial de los principales productos agrrcolas al marcar precios de 

mercado aún menores que los pagados a los productores. 
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La regulación estatal de estos artfculos abatió los costos salariales y 

de materias primas de origen agrfcola de las empresas privadas , Lógic~ 

mente, esta mediación del Estado fue favorable para la rentabilidad de 

las empresas, pero la factura fue pagada por los productores de b~slcos 

y por las finanzas públicas. 

En 1977 los gastos del sector público ascendieron a 571 ,3 mil millones 

de pesos, en 1981 representaban ya 2,493.7 mil millones, es decir, casi 

4 veces y media mayor. Asf mismo durante este perrodo el creciente gasto 

deficitario se va a financiar por medio del endeudamiento, como result~ 

do del rezago en el que hablan permanecido los ingresos estatales. 

Bajo la administración de Miguel de la Madrid, se tom6 CO'llO uno de sus 

objetivos el abatimiento del proceso inflacionario a través de la reduE 

clón sustancial en el déficit público como proporción del PIB el cual -

se logró reducir de un nivel del 18"/, en 1982 al 9.6% en 1985, 

Los avances en materia de gasto que han impactado positivamente el défj 

clt público se deben principalmente a las reducciones en el presupuesto 

de egresos, afectando los rubros de corriente e inversión, inclusive se 

estableció lrmite en el personal burocr~tlco mediante acciones tendien

tes a la cancelación de entidades del sector con el objeto de elevar la 

eficiencia del mismo. 

Lo anterior ha tenido co'llO objeto equilibrar la relación ingreso-gasto 

y reducir la presión en el crédito y la disponibilidad de recursos fina~ 

cleros para el sector privado, 

En este sentido se trató de eflclentar y reducir el gasto dirigiéndolo 

hacia actividades prioritarias o necesarias para la consecución de las 

metas de polrtlca econ6~1ca planteadas en el Plan Nacional de Desarrollo. 

b) DEFICIT PUBLICO Y SU FINANCIAMIENTO. 

El comportamiento de los ingresos y gastos del sector público controla

do presupuestalmente, provocó que se diera un desmesurado crecimiento -
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del financiamiento defici tarlo del gasto del Estado, aún evaluado en P.!l 

sos constantes, Esta evolución, frenada parcialmente en los a~os de 1976 

a 1979, es aguda de 1980 a 1982, prolongdndose hasta 1986. 

"La tasa media de Incremento del déficit en el período 1970-1982 fue de 

28,3;¡ por a~o. muy superior a 6.13 de a1Jmento anual del Producto Inter

no Bruto, El resultado fue que la relación déficit presupuest.al/PIB pa

só de 1,8'/, en 1970 a 17.9:~ en 1982, posteriormente de 1983 a ·1985 obse.r 

va un crecimiento promedio anual de 8.3/. para crecer nuevamente en 1986 
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al 15.lfh del PIB" • 

Para poder financiar el déficit, el Estado se vió obligado a recurrir -

al endeudamiento Interno y externo, asf co.,,o a la emisi6n primaria de -

moneda. La disponibilidad de recursos externos fue amplia, dada la coyun 

tura internacional. Dos factores fueron decisivos: la recesión en los -

pafses Industrial izados y los excedentes petroleros de los paf ses expo,i: 

tadores del crudo. El resultado fue la 1iberaci6n de recursos monetarios 

en busca de oportunidades de valorización. El proceso fue facilitado por 

los carrblos en el Sistema Monetario Internacional, entre los que destaca 

el fortalecimiento de la función de intermediaci6n del euromercado, 

El acceso de México a los mercados internacionales del capital se mant~ 

vo a_ún después de la restricción de la oferta de créditos motivada por 

el cambio radical de la pol ftica monetaria de la Reserva Federal NorteB 

mericana hacia finales de 1978. Esta situación se derivó de la aprecia

ción que tenfan los bancos internacionales, oficiales y privados, sobre 

la capacidad de pago del pafs ante el dinamismo de las exportaciones P.!l 

troleras. Lógicamente las condiciones de contratación de la deuda exte.r 

na se endurecieron a partir de esta inflexión en la pol ftica nionetarla, 

tanto en lo referente a la alza del costo del financiamiento como en lo 

relativo a la reducción de su horizonte temporal, 

La deuda pública no fue ajena a las tendencias de la economfa de endeu

damiento del Sistema Monetario Internacional. Asf observamos "un aumen-
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to en el componente externo dll la deuda, una privatización de la misma, 

el alza en tas tasas de Interés y la restricción de los plazos de vencj 
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miento de los préstamos " 

El alto ritmo de endeudamiento del sector público, sostenido durante el 

periodo, hizo que ta relación entre amortizaciones y disponibilidad, 

asl como la madurez de la deuda, no se tradujera en un problema de inc~ 

pacldad de pago, sino hasta et ano 1982. La carrera especulativa sobre 

el dólar, que se manifestó abiertamente desde 1981, obligó al gobierno 

mexicano a contratar créditos destinados a sostener una paridad sobrev~ 

luada del peso en un régimen de libertad cambiarla y sustitución monet~ 

ria. Los f lnanctamientos se obtuvieron en condiciones muy desfavorables 

a tasas superiores a las de mercado, y a corto plazo. El proceso fue ac"!!' 

panado de una disminución Importante del precio del petróleo en et mer

cado Internacional. A pesar de la magnitud de los recursos externos in

yectados al sistema, la fuga especulativa se exacerbó y los 1 Imites del 

endeudamiento externo del pa!s hicieron estallar la crisis de Incapaci

dad de pago en agosto de 1982, 

La nueva crisis financiera en la que se sumergió el pa!s en 1982 volvió 

a cerrar el acceso al crédito externo para financiar algo diferente al 

servicio de la misma deuda externa, por tanto, et financiamiento del d~ 

ftclt público descansó a partir de entonces principalmente en fuentes -

t nternas. 

A continuación centraremos et nnálisis en lo respectivo a las fuentes 

Internas de financiamiento que ha utilizado et Estado y como ha inflado 

la deuda pública Interna a niveles tales que hacen más pesada la carga 

financiera por concepto de pagos de intereses internos, aún que la pro

pia deuda pública externa. 



c) EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA DENTRO DEL SISTEMA 
FINANCIERO MEXICANO (1976-1986), 

El fenómeno de la deuda pública Interna no es resultado de la actual crl 

sls financiera, ya que existe desde los años 40 1 s a partir de cuando 

los déficits presupuestales se convirtieron en un resultado normal de -

las actividades financieras del sector público. 

El déficit del sector público, corno es del conocimiento general, se finan 

cla mediante: a) crédito externo, cuya magnitud depende b~sicamente del 

déficit de la balanza de pagos en cuenta corriente; b) crédito otorgado 

al gobierno por el Banco de México, en función de los depósitos obl lga

torios de la banca (encaje legal y bonos de regulación monetaria); c) -

crédito concedido al sector público por la banca comercial y de fomento; 

y d) operaciones de mercado abierto mediante la colocación de valores -

gubernamentales (CETES principalmente), Los saldos acumulados del primer 

renglón corresponden a la deuda pública externa; los concernientes a (b), 

(c) y (d} suman la deuda pública Interna. 

Para los fines de este trabajo nos centraremos en los aspectos concernlen 

tes a la deuda pública interna, 

En los años 40's el Banco de México proporcionó al sector gobierno crédl 

tos por aproximadamente un 70;!, de su endeudamiento, En la década slgule_!! 

te los crédl tos del Banco de México al gobierno comenzaron a reducirse 

relat ivarnente, y "en 1955 el esquema de reserva fue revisado y el Banco 

de México, armado con nuevos poderes y también con renovada determlna-

clón para evitar la repetición de las circunstancias que habían conducl 

do a las dos devaluaciones anteriores, estuvo en condiciones de comenzar 
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seriamente a sesgar el patrón de financiamiento del sector público" , 

Entre 1955 y 1960 los bancos de depósito privados y las Instituciones· 

financieras no monetarias (especialmente las financieras privadas des-

pués de que quedaron sujetas al esquema de reserva en 1958) fueron obll 

gadas no sólo a proporcionar los requerimientos financieros del sector 

110 
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gobierno sino también a absorber los valores desechados por el Banco de 

México, 

De manera que desde mediados de los ª"ºs cincuenta, el financiamiento -

al gobierno se desplaza de Banco de México a las Instituciones privadas. 

La participación dentro del financiamiento total, por parte del gobier

no fue, durante los primeros ª"ºs del Desarrollo Estabilizador, decli

nante. 51 tuaclón en la cual las empresas y particulares absorbfan el 62X 

del financiamiento total en 1942, el 82% en 1956 y el 89.5% en 1962; 

siendo para el gobierno en 1942 del 37.<JX, del financiamiento total, el 

18% en 1956 y el 10.5% en 1962 respectivamente. 

Pero dicha tendencia comienza a revertirse a partir de 1964. "Entre 1965 

y 1970 el gobierno federal absorbe en promedio, el 25% del financlamlel! 

to total cada ª"º· y en subperfodo siguiente, entre 1971 y 1980, el 
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36.6% 11 

Desde el comienzo de los setenta varios hechos nuevos, aan cuando su ge1! 

taclón puede detectarse ~s atr~s. comienzan a presentarse, esquematiza!! 

do, se puede decir que: 

a) La crisis lnternaclonal modifica las condiciones de estabilidad de -

los perfodos previos. 

b) La Inversión privada, por Influencia de la situación Internacional y 

por causas Internas que est~n relacionadas con el proceso de acumul~ 

clón mexicano, tiende a detenerse. 

c) Varias Industrias clave (acero, petróleo, electricidad, etc.), presel! 

tan un retraso relat lvo que amenaza con derivar en "cuellos de bote-

1 la" que comprometerfan a la acumulación en su conjunto (tanto del -

sector pabllco como del privado). 

d) El sistema polftlco comienza a presenf'ar algunas fisuras que obligan 

a redefinir el modelo anterior. En particular, el Estado Intentar~ -

recuperar parcialmente su autonomfa relativa. 
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Por todas estas razones, desde comienzos de los años setenta, el Estado 

debe gastar relativamente m;'ls o, lo que es lo mismo, debe procurarse r_!l 

cursos (fiscales o financieros), 

Para el an~llsis del endeudamiento interno del gobierno en la década de 

los setentas es preciso dividir este decenio, en dos perrodo5. El prim,!l 

ro abarca los años 1970-1976, cuando el Estado sigue aún rec"urrlendo a 

los mismos mecanismos tradicionales de financiamiento montados en lus

tros anteriores; y el segundo que abarca los años 1977-1979, cuando el 

Estado pone en marcha nuevos mecanismos de financiamiento directo. 

En primer término se dijo anteriormente que desde 1955, son las instlt~ 

clones privadas de crédito las que proporcionan, por medio del encaje -

legal, el financiamiento al gobierno, por consiguiente resulta muy útil, 

contemplar la evolución de la captación en el mercado nacional para cuaE 

tlficar la deuda Interna. El cuadro 1 muestra los saldos de endeudamleE 

to del gobierno con el Banco de México (columna 1) y con el sistema baE 

cari~ (columna 3), asr como los flujos netos de financiamiento provenieE 

tes del Banco de México (columna 2) y del sistema bancario (columna 4). 

Medidos los flujos netos como porcentaje del PIB, se observa que el go

bierno alcanza un porcentaje m;'lximo el año de 1973 (tanto en los recur

sos provenientes del Banco de México como en los provenientes del slst_!l 

ma bancario), pero desde entonces hasta 1978, el porcentaje es decrecleE 

te. 

El cuadro muestra los flujos netos absorbidos por el gobierno en térml 

nos reales, es decir, deflactados por el implfcito del PIB. Tomando en 

primer lugar los flujos provenientes del Banco de México. Nótese que hay 

un Incremento importante en 1973 pero desde entonces hasta 1977 la tasa 

de crecimiento es negativa, y se recupera ligeramente en 1978. En cons_!l 

cuencia para el perrada 1973-1978, el flujo de recursos que, en términos 

reales, absorbió el gobierno tomándolos del Banco de México, creci6 a -

la modesta tasa de 4.7% promedio anual. 
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Tomando ahora el flujo proveniente del sistema bancario. Nuevamente hay 

crectmtento en 1973, estancamiento en 1974, y decrecimiento entre 1975 

y 1978. Por consiguiente, para et periodo 1973-1978 el flujo de recursos 

(en términos reates) desde el sistema bancario al gobierno, decreció a 

la tasa promedio anual de 5,g,Y,, 

Estas ctfras son reve1adoras, si tomamos en cuenta los continuos aumen

tos en el encaje legal durante la década anterior. Así, el encaje era -

de 28% en 1972 pero se ubica en torno at 47% en 1978. 

La expltcact6n posible para este flujo decreciente en términos reales -

(mientras los encajes se elevaban), es la carda de la intermediación fj 

nanciera nacional. Aún cuando el gobierno procur6 allegarse recursos a 

través del sistema financiero interno, su proposito fue neutralizado -

por ta destntermedlación financiera. 

Ante esta situación et gobierno, empezó a tomar medidas para contrarre~ 

tar 
0

dicha tendencia y reordenar el sistema financiero mexicano. Las pri~ 

clpa1es iniciativas fueron entre otras, las siguientes: 

1.- Medidas destinadas a desarrollar ta deuda directa, tanto del gobie.! 

no como de las empresas, otorgando facilidades para la expansión del 

mercado de valores e introduciendo nuevos títulos. (CETES y Petrob.!! 

nos por parte del Estado; obligaciones quirografarias y papel come.! 

clal para las empresas). 

2.- Intentos de modificación de los circuitos flnanci.eros, procurando -

que las cuentas bancarias de las empresas públicas radiquen en ban

cos mixtos, y que los seguros del sector público se contraten con -

aseguradoras del Estado. 

3.- Disminución relativa de ta deuda externa de las instituciones naci.!! 

nales de crédito. 

Para los fines de nuestra Investigación nos centraremos en el punto nG

mero uno que es el que finalmente coadyuvó a un incremento acelerado de 

la deuda interna del gobierno, principalmente vía mercado de valores. 
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EL MERCADO DE VALORES.- El mercado de valores de México ha tenido -

un escaso desarrollo relativo. Durante los sesenta, el pars conoci6 una 

Importante expansión de ta actividad bancaria en contraste con un merca
~ 

do de valores que vegetaba como instrumento marginal para allegar recur

sos a las empresas y al gobierno. Esto se debió en primer término a la -

práctica mexicana de emisión de bonos redimibles a ta par y a la vista -

(bonos altamente liquides) lo cual impedra a las empresas emitir trtulos 

a plazo ya que no resultaban competí tivos ante los instrumentos llquidos; 

en segundo término los Intereses bancarios estaban exentos, de gravámen 

impositivo, mientras que la totalidad de los intereses por tltulos de de~ 

da era gravable: finalmente los banqueros observaban el desarrollo de un 

mercado de títulos de deuda como una amenaza competitiva que reducirla el 

volumen de financiamiento canalizado a través del sistema bancario por -

lo que los banqueros actuaban Impidiendo el desarrollo del mercado de tl 

tu los. 

De esta forma, los tltulos de renta fija tenlan dificultades para desa

rrollarse en esos años, tanto por la polltica impositiva como por la pr.!! 

sencla de los banqueros. 

De otro lado los "titules de renta variable (acciones) también han teni

do históricamente un debil avance, esto debido a que desde el punto de -

vista de las empresas, se dice que han sido reacias a abrir claramente -

sus estados contables al público y a permitir la Intromisión de accioniJ< 

tas en la gestión empresarial. Desde el punto de vista del público, el -

dep6sito bancario, sobre todo en épocas no inflacionarias, sin riesgo ca.m 

biarlo y con tasas de interés relativamente elevadas, ofrece la ventaja 

de un rendimiento cierto, desprovisto de la incertidumbre que acompaña -
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a un titulo de renta variable" . 

Sumado a esto, la leglslaci6n impositiva tampoco fomentaba el avance del 

mercado accionario ya que cuando una empresa se endeudaba en el mercado 

financiero deducía posteriormente, en su declaración al fisco, tos lnte-
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reses pagados. Pero si obtenra recursos por medio del mercado accionario 

no podla deducir el pago de dividendos a sus accionistas lo cual afecta

ba a este mercado. 

Así, a pesar de su precario desarrollo, la expansi6n del mercado de val.!! 

res durante los sesenta fue moderada pero continua. Durante la primera -

mitad de los setenta su ritmo de crecimiento disminuyó y presentó fluctu! 

e iones. 

Con el prop6slto de Impulsar su desarrollo, en la Ley del Mercado de Va

lores de 1975 se establecieron diversas modalidades a fin de vincular -

oferentes y demandantes de manera más rápida y eficaz, dar mayor liquidez 

y seguridad a las transacciones, regular las nuevas emisiones de titules 

y p~rmltir a las Instituciones de seguros participar en el mercado de V! 

lores. Sin embargo, la desfavorable situación econ&nica provocó contrac

ción en las operaciones de 1976 a 1977. 

Posteriormente de 1977-1978, sin embargo, se inicia un proceso lrreversl 

ble de transformación de los métodos tradicionales de financiamiento (s~ 

gOn Gustavo Petrlccloll, entonces presidente de la Comisión Nacional de 

Valores). 

En efecto, es "entre 1977 y 1980 que se registran cambios importantes en 

la operación de la bolsa de valores. Los titules de renta fija, muy 1 íquj 

dos, que emitían los bancos privados, desaparecieron del mercado y fueron 

sustituidos por los Certificados de la Tesorería del Gobierno. Además, -

se detecta una dinamización de las operaciones con títulos de renta vari~ 
74 

ble" . 

En 1978 se presentó una Intensa actividad bursátil, entre cinco y seis v~ 

ces más que el volumen e importe operados el ano anterior: ese ano se creó 

el Instituto de Depósito de Valores, a fin de agilizar la conciliación -

diaria de las operaciones de las casas de bolsa. Durante 1979 el mercado 

se amplió en todas sus áreas rebazando las expectativas in.is optimistas. 
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La Bolsa Mexicana de Valores continuó incremcntandl'.' sus operaciones a 

ritmo acelerado, aunque absorbi6 un men~r v~lumen de nuevM~ co1nc~ciones. 

No obst:ante e1 aumento de la 'lferta, lns precios de las acciqpes acentU,! 

ron su tendencia al alza; en mayo de ese año el índice de precios y cotj 

zaciones se situó en el nivel m<is alto entre 1q75 y 1982. 

En cuanto a los títulos de renta fija, los bonos financieros e hipoteca

rios emitidos por la banca privada, pierden significación desde 1978 y -

muy notoriamente en 1979. El Sistema Financiero Mexicano tiende a aparta.r 

se de los bonos extremadamente lrquidos, redimibles a la par y a la vis

ta, que como se ha dicho competían contra cualquier intento de colocar -

títulos a plazo fijo. 

Por otra parte, el gobierno busca mecanismos directos de financiamiento 

por la vía de la emisión de Certificados de Tesorerra y de Petrobonos, -

es decir, que se dan los primeros pasos para dinamizar la deuda interna 

directa, En un caso (los CETES), el atractivo principal del tftuln a co.r 

to plazo radica en su tasa de Interés; en el otro (lns Petrobonos), en -

la Indexación del activo con las variaciones del precio del petróleo, 

Por el lado de las empresas "se faci 1 ita la emisión de obl 'gaciones qui

rografarias, sin necesidad del aval de las instituciones financieras que 

ademAs, pueden emitirse con la sola firma del empresario75 v se implanta, 

en la segunda mitad del a~o ochenta, el papel comercial" • 

De acuerdo a los Indicadores Económicos del Banco de México (cuadro 3), 

los títulos de renta fija del gobierno representaban el 50.1% del total 

en circulación para 1975 y el 74% en 1979. Hay, por consiguiente, un in

cremento importante en los títulos en éirculaci6n emitidos por el goble~ 

no. También se eleva la participación de los títulos de renta fija emitl 

dos por empresas y particulares, que significaban el 3.5% en 1975'y pa-

san a 7.53 en 1979. Simultaneamente, se registra una caída drástica en -

1a circutaci6n de t i•ulos de renta fija bancarios, tanto en la banca na· 

cional (caen de 12.5% a S.5%) pero sobre •odo de la banca privada (de 
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33.8% a 12.9,l;). Por ende, en cuanto a los títulos de renta fija, se In

crementa la circulacló~ de los t(tulos del gobierno y de las empresas y 

particulares, y caen dr~sticamente los del sistema bancario (privado y -

nac lonal). 

As( un porcentaje importante de los CETES pasó a manos del sector priva

do no bancario; esto fue gracias a1 atractivo re•idimien+o de estos tftu

los gubernamentales, lo que permitió financiar al sector pdblico y, al -

mismo tiempo oficiaron como 11co1ch6n11 en los momentos de liquidez excesl 

va de los bancos privados. Esta (iltima función, no puede desligarse de -

las' altas tasas de interés internas que rigen para los créditos bancarios 

y que impulsan a las empresas privadas a contratar financiamiento en el 

extranjero. En óltlma ins1a11cia, cuando un banco coloca su liquldez en -

CETES, estamos regresando al viejo mecanismo del encaje legal {la capta

ción de la banca contribuyendo al financiamiento del sector pliblico) só

lo que a un costo, para el sec•or pdblico superior al del mecanismo tra

dicional. 

En cuanto al sector de renta variable, como se decra el mercado accionario 

ha tenido escaso desarrollo en la hls•orla de México. Aún con su modesto 

desarrollo el mercado accionario mexicano fue impulsado por los grandes 

bancos mexicanos al menos desde comienzos de los anos sesenta. Si bien la 

Ley de 1965, que introdujo reformas impositivas para fomentar la emisión 

y tenencia de acciones, parece haber tenido algón impacto, aunque leve,

sobre el desarrollo de la actividad burs~tll, no es sino hasta el sexenio 

de José López Portillo cuando el gobierno parece haberse decidido a impuJ 

sar los t(tulos de renta variable. "La autoridad monetaria dispuso, en -

primer lugar que las instituciones financieras privadas debfan des• inar, 

a través de los controles selectivos del crédito, un 4.2% de los depart~ 

mentas de ahorro para la adquisició~ de valores de valores de bolsa, y -
76 

un 2.1% para financiar a los agentes de bolsa" • 

En segundo lugar, el gobierno autoriza la revalorización de ciertns actl 
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vos de empresa Inscritas en la bolsa, y dispone la exención fiscal sobre 

las ganancias de capital en operaciones bursátiles. En tercer lugar, se 

promueve la creación de las casas de bolsa (las más impor•antes estaban 

vinculadas a los grandes bancos privados) que pasan a sustitpir a los -

agentes de bolsa (personas f(sicas), 

En 1981 se detuvo abruptamente la expansión del mercado de valores; en

tre los factores que provocaron el cambio se encuentra el aumento de las 

tasas de interés, que indujo una transferencia de recursos de capital de 

riesgo hacia Inversiones de renta fija. Además, las empresas se vieron -

afectadas por el incremento del costo del financiamiento, lo que contri

buyó a disminuir sus márgenes de utilidad, A fines de ese año, ante la b~ 

ja de la inversión y el aumento de las expectativas de devaluación, se -

observ6 una sustitución masiva de activos denominados en moneda nacional 

hacia aquellos denominados en moneda exrranjera, lo que indujo una fuer

te caída en el mercado de renta variable. En 1982 el volumen de operaci~ 

nes disminuyó 35% respecto a 1981 y el importe negociado se redujo a 

57%. 

En la evolución de un mercado, un aspecto importante es que la particip~ 

ci6n de los valores de renta variable en el imporre total operado se re

dujo a partir de 1979. Mientras que en ese año las operaciones de renta 

variable representaron 26.31 del importe total, en lq82 su participación 

cayó a 1 .91 cediendo buena parte del mercado a los valores gubernamenta

les, Si bien la primera emisión de CETES en 1978 propició que el volumen 

total de las operaciones se incrementara de manera sustancial, a partir 

de entonces se inició la disminución gradual de la participación de los 

instrumentos de renta variable en el mercado; posteriormente, ese proce~ 

so se aceleró con la introducción del papel comercial. "A fines de 1982 

sólo habra 70,000 cuentas abiertas en casas de bolsa, de las cuales 45 -

mil corresp~nd!an a CETES y sólo 25 mil a inversiones de renta variable, 

lo que pone de manifiesto la escasa penetración del mercado de renta va-
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rlable, la concentraci6n en instrumentos gubernamentales de renta fija y 

corto plazo (deuda interna) y la escasa inversi6n en instrumentos de la~ 
77 

go plazo" • 

La nueva fase del desarrollo del mercado financiero mexicano se inicia a 

partir de la nac1onalizaci6n de la banca privada realizada en 1982, la 

cual Incorpora esta actividad al Estado conjuntamente con la banca de d,!l 

sarrollo. Por otra parte, se deja en manos privadas a las casas de bolsa, 

a las compañías de seguros, las afianzadoras y a las sociedades de inver 

sl6n, las cu&les han tenido un gran desarrollo durante los últimos a~os. 

Comparando los montos de captaci6n bancaria y no bancaria en términos del 

PIS para ver la importancia de la captaci6n real izada por el sis•ema fi· 

nanciero mexicano, se observa que para el perlado lq82-\QR6. a partir de 

1982 ocurre un descenso en la captaci6n del sistema financiero, que lle

g6 a su punto más bajo en \q85, para recuperarse en \qR6, Esta recupera-

ci6n en la captación de los recursos internos por et sistema, fue resul

tado de las pol!ticas de altas tasas de interés, además de la diversifi

caci6n de los instrumentos de captación. 

Desglosando los dos mercados de captación, se puede observar un comport2 

miento similar durante la presente década en términos de la participac16n 

con re1aci6n al PIS. En efecto, durante el periodo 1982 a 1986, la capt2 

ci6n bancaria se ha recuperado significativamente ya que si bien a partir 

de 1982 comienza a descender para alcanzar su nivel m.is bajo en 1985, se 

tiene una recuperaci6n a partir de 1986. Esta evolución se refleja en las 

tasas de crecimiento tanto nominales como reales, estas últimas son ne112 

tlvas dado los niveles elevados de infiaciñn que se han regis•rado duran 

te el periodo, 

Por otro lado, en términos de la captación no bancaria (casas de bolsa, 

aseguradoras, etc.) durante el per(odo 1982-\qS6, se regis•ran variacio

nes en cuanto a su participación en el PIS, lo cual, después de disminuir 

hasta 1984 comienza a recuperarse a partir de 1qa5 y alcanza en 1~8p un 
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nivel muy superior al registrado al inicio del perfodo considerado. 

Cabe destacar la importante participación que registran tanto 1el mercado 

de capitales con sus instrumentos a renta variable y fija (obligaciones, 

petrobonos, entre otros) como el mercado de dinero (CETES, PAGAFES, y P2 

pel comercial), Este desarrollo se explica por el crecimiento de los in

termediarios financieros no bancarios (casas de bolsa, compañías de segE 

ros, etc.), que ha permitido, al atraer a muchos nuevos inversionistas, .. 

proporcionar principalmente financiamiento aJ gobierno federal al ser i.D 

termediarios en la colocación de CETES. 

La evolución registrada en la captación bancaria y no bancaria ha permi

tido a1 gobierno contar con mayores recursos para el financiamiento inte~ 

no del déficit, lo que constituye la deuda interna: "los recursos obtenl 

dos de la captación de1 sistema financiero para la deuda interna represe.n 

taren 48,814 mil millones de pesos en 1986 lo cual significó u78crecimie~ 
to nominal de 129.2% y real del 11.4% en el período analizado" 

Esto es particularmente importante si 'ornamos en cuenta que 1a crisis fj 

nanciera en que cayó el país desde 1982, cerró el acceso al crédito ex-

terno, por tanto, el financiamiento del déficit públ leo descansó a partir 

de entonces principalmente en fuentes internas. a lrnvés de la colocación 

de poderosos instrumentos de captación (principalmente CETES), 

En efecto, considerando los certificados de 1a tesorería, 11 tan sólo en -

unos cuantos años a partir de su emisi6n estos crecieron en forma desme

surada, y con e116 se da un incremento considerable de1 endeudamiento p.f! 

blico interno vía CElES, que pas6 de un saldo de 2,700 millones de pesos 

al término de 1978 a 2.3 bi llenes de pesos al término de 1985 según ci-

fras del Banco de México, lo que significa que en ese período creció en 
79 

poco n"1s de 900 veces" • 



d) CARACTERISTICAS Y COMPORTAMIENTO OE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS EN 
MEXICOo INSTRUMENTOS PUBLICOS VIS A VIS INSTRUMENTOS PRIVADOS, 

"uno de los retos más sobresalientes que enfrentan los países latinoame

ricanos es el de generar el ahorro interno impres§¿ndible para avanzar -

en sus procesos de desarrollo econ6mico y social" , 

Adicionalmente, el enorme esfuerzo implfcito en la generación de ahorro 

Interno, tiene necesidad de ser acompañado con el diseño y funcionamiento 

eficiente de mecanismos financieros que propicien su permanencia en la S,2 

ciedad que lo crea, asf co'!lO su asignación eficaz al sistema. 

Sin embargo, en un entorno económico en el que la inflación y devalua-

clón monetaria adquieren el carácter de constantes, se dificulta enorme

mente el proceso de capital izaclón e inversión de largo plazo y el slst~ 

ma financiero se ve obligado a sufrir adaptaciones para atender necesid~ 

des de coyuntura y de muy corto alcance, en las que adquiere relevancia 

creciente la inversión volátil y especulativa, 

La caracterfstica principal de los sistemas financieros en entornos infl~ 

cionarios, es que la captación se concentra en los cortTsimos plazos y -

y que el ahorro que permanece en el sistema adquiere un carácter altame~ 

te especulativo. 

Este fen6meno, provoca que los mercados financieros se vuelvan incapaces 

por sf mismos de cumplir con su objetivo básico de canalizar el ahorro -

hacia la inversión productiva. 

Además de los factores antes mencionados, en México se ha dado la rende~ 

cía a que los Instrumentos financieros privados sean desplazados cada -

vez más por los instrumentos gubernamentales, con el ffn de captar una -

proporción cada vez mayor del ahorro intern~ para financiar el déficit -

presupuestarlo, 

Para precisar más este último aspecto, a contlnuaci6n se exponen las ca· 

racterfsticas de los principales instrumentos financieros diseñados en -

México en la ac!ualidad, estos instrumentos los agruparemos en : instru-
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mentos de captación a corto plazo e instrumentos de más larga maduración. 

Dentro del primer grupo, el referente a la captación de recursos a corto 

plazo, se pueden incluir los siguientes instrumentos y mecanismos: 

A. Certificados de la Tesorerla de la Federación. 

B. Pagarés de la Tesorerla de la Federación. 

C. Aceptaciones Bancarias. 

D. Papel Comercial. 

E. Reportas con los instrumentos del Mercado de Dinero. 

A. LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES). 

Son valores emitidos por el Gobierno Federal en moneda nacional y a cor

to plazo (1,2 ó 6 meses), en los cuales se encuentra documentada la mayor 

parte de la deuda pttblica directa interna¡ es una inversicín de alta liquj 

dez: es una i nvers i 6n segura ya que cuenta con el respéd do de 1 Gobierno 

Federal por lo que constituye el costn de oportunidad sin riesgn; se pu~ 

den adquirir y negociar a través de las ca5as de bolsa: se emiten sema-

nalmente los días jueves. Los m~ntos típicos de las emisiones ~ctuales -

son de varias decenas de miles de mi llenes de pesns cada semana: el valor 

unitario de los CETES es de $10,000; técnicamente. el rendimiento que se 

logra como tenedor de un CETE por cierto perfodo, es una ganancia de capj 

tal, no una tasa de interés. Sin embargo, para efectos prácticos. no peL 

judica y además simplifica las cosas, referirse al CETE como un instrume.n 

to que paga interés; los títulos permanecen sie:Tipre en depósito en· el Ba!! 

co de México quien lleva registros con!ables de las operaciones que rea

liza con cada casa de bolsa. Las casas de bolsa, a su vez llevan regis-

tros contables detallados de las operaciones con su clientela y por cuen 

ta propia, A través de este procedimiento, las operaciones se manejan en 

libros y por tanto no existe transferencia física de títulos; referente 

al aspecto fiscal, las ganancias de capital, por ser realizadas a través 

.! de operaciones efectuadas a través de bo1sa, estc1n exentas de impuesto -
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para las personas físicas. Las personas morales deben acumular a su re-

sultado fiscal dicha ganancia: "no está restringida la tenencia de CETES 

a extranjeros, siempre y cuando estén domiciliados en el pals, tanto per 

sonas físicas como morales. Sin embargo, tratándose de residentes en el 

extr9¡jero, inclusive en el caso de mexicanos, si está pro~ibida su tene~ 

e 1 a11 ; cada jueves, d Ta de nueva emis i 6n, se pub 1 i ca un pros pee to en los 

principales diario• con los siguientes datos: monto de la emisión, núme

ro de la misma, fecha de vencimiento, d(as de vigencia y la tasa de des

cuento promedio ponderado a la que se coloca, as( como la tasa de rendl· 

miento promedio ponderado equivalente a la tasa de descuento. 

los CETES emitidos en 1987 a través de 149 ofertas públicas por monto que 

ascendió a 171 billones de pesos en 1987 representaron un incremento de 

296. 1% con respecto a 1 aB6. 

"Del Importe total negociado por medio de bolsa que ascendió a 311.7 bl· 

llones de pesos en 1987, los CETES represen1aron el 78.2%, al registrar· 

se transacciones por un monto de 2~Í billones de pesos. cifra que supera 

en 493 .2% a 1 a reg l s t rada en 198611 
• 

Finalmente los CETES constituyen mecanismos flexibles de financiamiento 

del gasto públ leo y de regulación monetaria, •oda vez que sustituyen la 

emisión primaria de dinero y, por otra parte, pueden actuar como absor·

bentes de circulante, 

B. PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEOERACION (PAGAFES), 

Creados en agosto de 1986, también son emitidos por el Gobierno Federal 

administrados por el Banco de México: se denominan en dólares estadounl· 

denses y son liquidables en moneda nacional al tipo de cambio controlado 

de equilibrio vigente en la fecha de pago. Todo lo anterior de conformi· 

dad con los artículos 18 de la ley Orgánica del Banco de México y So. de 

la Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexicanos, as! como con el punto 

4.1 de las disposiciones aplicables a la determinación de tipos de cambio: 
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cada emisión tiene su propio plazo, habiendose previsto que las primeras 

sean de seis meses; los titulas a plazos de hasta seis meses no devengan 

intereses y son colocados a descuento, Aquellos a plazos mayores podrán 

devengar un interés fijo pagadero por perrodos vencidos¡ la adquisici6n 

de Pagafes está abierta a cualquier persona Hsica o moral residente en 

México, excepto si su régimen jurídico se lo impide¡ las casas de bolsa 

no cargarán comisiones en las transacciones referidas¡ su utilidad sed~ 

rlvará del diferencial entre precios de compra y de venta, Las lnstitu-

clones de crédito podrán cargar una comisión por las adquisiciones de P~ 

gafes que efectúen por cuenta de su el ientela¡ los Paga fes son tftulos • 

inscritos en la Bolsa Kexicana de Valores S.A. de C.V.; los pagarés que 

no devenguen Intereses serán cotizados en términos de tasa de descuento 

en relación a su valor nominal expresado en d6lares, Aquellos que deven

guen interés se cotizarán en valores absolutos en términos de dólares. • 

Sin embargo,' en todos los casos, las liquidaciones y pagos se efectuarán 

en moneda nacional; tanto los intereses como los ingresos derivados de la 

enajenación, asr como la ganancia cambiarla incluyendo la correspondlenJ 

te al principal, que obtengan las personas ffsicas tenedoras de los mis· 

mos, estarán exentos del impuesto sobre la renta. Tratándose de personas 

morales, el régimen aplicable será el sei'talado en la Ley del Impuesto S,!! 

bre la Renta; 11 las negociaciones con este instrumento en 1'187 alcanzaron 

los 2.9 billones de pesos, mismos que representan una participación del 

0.9.l: del total operado en bolsa; en 1987 se colocaron 59 ofertas públicas 
83 

por un total de 1,012 millones de dólares" , 

El desarrollo de este instrumento ha sido gradual y relativamente bajo, 

Ha estado 1 lmi tado por las condiciones de 1 iquidez del sis tema y de las 

reservas monetarias del Banco Central y la competencia de otros instru· 

mentos más atractivos, también denominados en moneda extranjera. 
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C, ACEPTACIONES BANCARIAS. 

Son letras de cambio en moneda nacional, emitidas o garantizadas por in_? 

tltuciones de crédito en un plazo no mayor a 360 días, Las emisiones se 

han realizado hasta la fecha sin exceder vencimientos a tres meses; se -

manejan en múltiplos de $100,000: funciona a través de descuento al igual 

que los CETES¡ referente al aspecto fiscal, "los rendimientos obtenidos 

son acumulables, para las personas morales. Para las personas físicas, -

en la actualidad reciben un tratamiento idéntico a los CDs bancarios, es 

decir, son sujetos de impuesto, al 21~~ únicamente los primeros doce pun

tos porcentuales de rendimiento obtenido. Esto es, puesto que el 21% de 

12 es 2.52, esta última cifra, en puntos porcentuales, es \a que le es -

automáticamente retenida a una persona frsica por la casa de bolsa con -

quien se efectúa la operación: no estan sujetas al encaje legal, en el -

sentido tradicional del mismo, es decir, en cuanto a la re1aci6n activo' 

pasivo: únicamente existe tope ~4 capacidad de emisi6n de las mismas ha~ 

ta por un ~CY;~ del capital neto11 
; su riesgo es menor a1 de muchos instr.!:! 

mentes financieros (tales como el papel comercial. las obligaciones qui .. 

rografarias, etc.) ya que este instrumento al haber sido aceptado por el 

banco emisor, de hecho equivale a estar avaladas por éste último. 

"En 1967 este tipo de valores registr6 una disminución de 24.7 puntos 

porcentuales con respecto al nivel obtenido el año anterior: del importe 

total negociado en el mercado registró un 6,3;~: las Sociedades Nacionales 

de Crédito, colocaron 1,053 ofertas públicas (62.7 menos que en 1966) con 

un valor de 19.B billones de pesos cifra que supera en 2.0% a la de 
85 

198611 ; finalmente a través de tas aceptaciones bancarias los bancos pu~ 

den, de manera directa, inmediata y abierta (pública). buscar allegarse 

recursos necesarios (equivalentes a dep6s: •os) para financiar, parcial-

mente, las demandas de crédito de las empresas medianas y peque~as. 
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O, PAPEL COMERCIAL. 

Por Papel Comercial se designa a aquellas operaciones de crédito a corto 

plazo entre empresas, las cuales tienen como obje~o canal izar excedentes 

corporativos de efectivo tempo.ral es a ol ras empresas que 1 os aceptan y -

por el uso de los cuales, quien los utiliza, usualmente está dispuesto a 

pagar una prima sobre la tasa pasiva de interés del mercado: desde el puE 

to de vista financiero, la principal ventaja que representa para las em· 

presas (o personas físicas) que participan en este mercado como comprad9 

res, es obtener una tasa de rendimiento superior a la de otros instrume~ 

tos, o un costo de financiamiento menor al del mismo mercado, para la e.m 

presa oferente del papel comercial, Además, las emisiones de papel come_!: 

cia1, usualmente no tienen garantía específica; referente al aspecto fij 

cal, los rendimientos obtenidos son acumulables para las personas mora·· 

les. Para las personas físicas son sujetos de impuesto (al 21%) sobre •• 

los primeros doce puntos porcentuales de rendimiento obtenidos. 

El mercado del papel comercial es muy antiguo, De hecho, es una necesidad 

natural, que surgió de las propias empresas. Sin embargo, en el mercado

burs~tll es un instrumento relativamente nuevo implantado en sepl iembre 

de 1980. 

"De acuerdo con la informaci6n proporcionada por las casas de bolsa, las 

operaciones con papel comercial intermediado fuera de la bolsa, asCendi~ 

ron en 1987 a 4.4 billones de pesos. cifra que comparada con la obtenida 

en 1986, representa un incremento de 144.BX. Por 01 ro lado el papel come_!: 

cial bursátil en 1987 registró una operatividad de 10.8 billones de pesos 

que significa un aumento del 271.67' en relación a 1986, 

Se presentaron 543 ofertas públicas por un total de lBl,301 millones de 

pesos, cifra que respecto de las observaciones del año anterior, signifl 
86 

can una disminución de 11 y 6!f.l respectivamente" , 
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E. EL REPORTO, 

Es una operación financiera que se ha venido utilizando para Inducir la 

transición de un mercado financiero a plazos menos cortos. 

Los reportas son contratos por medio de los cuales se logra transmitir -

los riesgos de las variaciones de las tasas de interés, de las empresas 

hacia los intermediarios financieros o casas de bolsa. 

E 1 esquema consiste operativamente en que e 1 i nvers ion is ta co 1 oca sus r~ 

cursos a muy cortos plazos y con una tasa garantizada, sin importar las 

fluctuaciones en el rendimiento del valor reportado, ya que el riesgo es 

asumido por el intermediario. 

En el segundo grupo, el referente a instrumentos que buscan apoyar inveL 

sienes productivas de m<!s larga maduración se encuentran los siguien•es: 

A. OBLIGACIONES 

B. PETROBONOS 

C, BONOS OE INOEMNIZACION BANCARIA 

O, LAS SOCIEOAOES OE INVERSION 

E, FIOEICOMISO PARA LA COBERTURA OE RIESGOS CAMBIARIOS 

A, OBLI GAC 1 ONES, 

Una obligación es una deuda pública contrafda en forma colectiva por una 

empresa o dependencia gubernamental. El comprador de la obligación obti_!l 

ne pagos periódicos de interés, normalmente trimestrales, y recibe en 

efectivo el valor nominal de la obligación en \a fecha de vencimiento de 

la misma: o sea que son valores emitidos en serie que representan lapa~ 

ticipaci6n de sus ti tu\ares en un crédito colectivo en moneda nacional. 

a cargo de una sociedad emisora: existen tres clases de obligaciones: al 

obligaciones quirografarias: b) obligaciones hipotecarias: y c) obliga-

cienes convertibles. 
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a) Obligaciones Quirografarias. "Es el tipo más común en el mercado su -

nombre proviene de las raíces griegas Kheir que significa mano, y Grafos 

que significa escritura. El nombre es muy descrip•.ivo de la principal r.~ 

racterfstica de este tipo de obligaciones. Unicamente están respaldadas 

con la firma de la e'11presa que las emite. No exis•.e garantía espedfica 

para su pago en caso de liquidación de la empresa emisora, 

En el supuesto caso de insolvencia de 1a empresa emisora, los tenedores 

de este tipo de obligaciones participarán en el proceso de liquidación -

de activos y pago de pasivos corno acreedores comunes, sin ninguna prtorl 
87 

dad en particular'' . 

En el poco común caso del iquidación de una sociedad con obligaciones -

quirografarias sin amortizar, los tenedores de éstas, muy probablemente 

no rescatarían el total de su inversi6n, 

La falta de garantfas específicas para et pago de obligaciones quirogra

farias en caso de 1iquidaci6n de 1a empresa emisora es sumamente importaD 

te cuando el caso se presente. Este caso únicamente se presentarra si la 

empresa emisora empezara a incurrir en pdrdidas y ástas se repitieran año 

tras a~o. Muy difícilmente sería un caso que se presentara repentinamen

te a no ser que se tratara de un caso de quiebra fraudu1enta o quiebra -

fortuita . 

b) Obligaciones Hipotecarias. Este tipo de obligaciones, tal como su no~ 

bre lo indica, están respaldadas con garantía hipotecaria, En consecuen

cia en e1 caso de liquidación de 1a empresa emisora, los tenedores de e~ 

te tipo de obligaciones tienen alta prioridad en et concurso de acreedo

res ya que, el reembolso de su adeudo, provendría, en tal caso, de ta VCB 

ta de los activos fijos gravados con ta1 propósito contingente. 

Con el fin de tener un amplio margen de protección para los obligacloni~ 

tas, una práctica común es que el valor de los activos hipo teca dos a fa

vor de tos obl igacionistns no sea inferior al 120 6 125Y. del total de 

':J las obligaciones pendientes de amortizarse en un momento especffico. 
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c) Obllgaclones Convertibles, "En el ai'lo de 1980 se lanz6 públicamente -

en México la primera emisi6n de obligaciones convertibles en acciones. 

Existen infinidad de tipos de obligaciones convertibles en acciones cal

culando todas las combinaciones posibles entre condiciones para la conve! 

s16n y el tiempo de ejercicio del derecho, se obtienen un número pr~9ti

camente !limitado de diferentes tipos de obligaciones convertibles" . Por 

lo mismo, con el ffn de evaluar las ventajas y desventajas de una obli!!!! 

ci6n convertible en acciones, únicamente se púede hacer caso por caso. 

Tradicionalmente, la vigencia de las emisiones de obligaciones han tendj 

do al mediano y largo plazos, pero en un entorno financiero ~e altas ta

sas de Interés y corto plazo de las inversiones, la participación de las 

ob 11 gac iones en e 1 mercado se ha reducido considerablemente. "En 1997 se 

realizaron operaciones con obligaciones por un importe de 1.2 billones -

de pesos, mismo que es 127.?X mayor al operado en 1986. 

El saldo en circulaci6n al final del ai'lo se ubicó en 433,703 millones de aq 
pesos siendo 114% superior a los 202.6 millones del ai'lo pasado" • 

8. PETROBONOS. 

Los Petrobonos son certificados de participación, emitidos por Nacional 

financiera como institución fiduciaria, por cuenta del Gobierno federal, 

• con base en un fideicomiso que tiene como patrimonio los derechos de un 

contrato de compra-venta a futuro de petróleo celebrado entre el propio 

gobierno como comprador, y Petróleos Mexicanos CO'TIO vendedor. Estos cer

tificados confieren a sus tenedores una parte alfcuota del producto de la 

venta a futuro del citado petróleo, cuyo precio se expresa en d6lares, 

De esta manera, el Gobierno federal se financia a un plazo mediano y el 

tenedor de los petrobonos realiza prácticamente una inversi6n en d61ares 

con el atractivo adicional de participar en el eventual aumento del pre· 

clo Internacional del petr61eo que ocurra de la fecha en que adquiera el 

!:..; 
tftulo hasta su amortización; el plazo desde su emisión hasta su vencl·· 

' 
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miento ha sido de tres a~os¡ el actual valor unitario nominal es de $10 

mil. Sin embargo, desde la primera emisi6n, en abril de 1977, hasta la -

décima emisi6n, en abril de 1985, el valor unitario fue de mil pesos por 

título: son valores inscritos y negociados activamente en la Bolsa Mexi

cana de Valores S.A. de C.V.: pueden ser adquiridos por personas flsicas 

o morales, inclusive extranjeros. 

La única restrlcci6n que ha existido fue en la segunda emisi6n de 1~79 -

(79-2) que no pudo ser adquirida por extranjeros. Sin embargo, dicha re~ 

triccl6n se refirió exclusivamente a los primeros propietarios de dicha 

emisión. Al venderse en el mercado secundario se hizo sin restricci6n aj 

guna: los intereses ganados por personas frs 1 cas en es ta 1 nvers i ón están 

sujetas a retención por parte de las casas de bolsa (considerada como P.!! 

go deflni tivo) del impuesto sobre la renta, que de acuerdo con la legis

lación vigent.e a la fecha en materia fiscal, es el 21% sobre los primeros 

doce puntos porcentuales anuales de rendimiento vla intereses; el 21% de 

los doce puntos equivale al 2.52%: los pagos de intereses son trimestrales 

en todas las emisiones: hasta la emisión 1981, inclusive, los intereses 

recibidos fueron deducidos del valor de la amortización. Sin embargo, a 

partir de la emisi6n 1982, los intereses percibidos a lo largo de la in

versión son pagos definitivos. y por lo mismo totalmente independientes 

y al margen de la amortización en si: por lo que se refiere a las ganan

cias de capital en la co'llpra-venta de petrobonos para personas flsicas,

al igual que en cualquier otro valor negociado a través de la bolsa, es

tán exentas del pago de impuestos. Para las empresas, tanto los intereses 

generados como la ganancia de capital, const i ~uyen ingreso acumulable P.!! 

ra efectos fiscales. 

"Las participaciones de estos titules significaron en 1'!87 el¡ 1,1('~ (1.8 

puntos porcentuales menos que en 1986) del total del mercado, al lograr

se negociaciones con un importe de 4.3 billones de pesos. 
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Durante el mes de febrero y mayo se presentaron las ofertas públicas 87 

y 87-2 con importes de 50,000 y 100,000 millones de pesos respec•ivamen

te, y en el mes de diciembre redimi6 la emisi6n 84, misma que al vencer 

ofreció un rendimiento de 1,060,4)~ en tres años, sin incluir el pago de 

cupones. 

En materia de precios, la emisión 85-1 se increment6 en 1987 en 2fo.6Y, -

al cerrar en un nivel de 698 pesos por titulo, la emisión 86 se elevó en 

197.4% al finalizar el año en 400 pesos, en tanto que la 85 lo hizo en -
90 

191.3% al cotizarse en 925 pesos" • 

C. BONOS OE INOEMNIZACION BANCARIA. 

Los bonos de indemnización bancaria nacieron a rarz de la expropiación -

de la banca privada mexicana, el primero de septiembre de 1982. El gobie! 

no federal decidió emitir bonos gubernamentales por un monto idéntico al 

correspondiente a la suma total del valor, determinado para tal efecto 

de cada uno de los bancos sujetos de la expropiación: el valor nomiñal -

es de $100 por unidad: lo emite la Secretarla de Hacienda y Crédito Pú-

bl ice: tiene la garantía directa e incondicional del gobierno federal: -

el monto de la emisión es hasta por la cantidad necesaria para cubrir la 

indemnizaci6n en. sr, más los intereses correspondientes del lo. de sep--

tiembre de 1982 al 31 de agosto de 1983 (al 54.73'./,), Oe acuerdo con los 

valores de indemnización determinado para las diez instituciones se~ala-

das en el diario oficial del 22 de agosto de 1983 (entre las cuales fiCJ.!! 

raban Banamex, Bancomer y Serfín) por ese lote de bancos, que aproximad2 

mente representaba el 80Y, del gran total. se emitieron $110,906,001 (un 

ciento diez mil novecientos seis y un millones de pesos): la amortizaci6n 

es en siete amortizaciones parciales, La primera. el lo. de septiembre de 

1986. La última, el lo. de septiembre de 1992: la tasa de interés es la 

que resulta del promedio aritmético de los m~ximos rendimientos que la -

banca mexicana esté autorizando pagar a los tenedores de certificados de 
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depósito a 90 dfas, correspondientes a tas cuatro semanas, inmediatasª.!! 

teriores al trimestre que se trate: el pago de intereses es sobre saldos 

insolutos, iniciando el respectivo cómputo et lo. de sepl iembre de. 1983. 

Los pagos son trimestrales, los días primeros de los meses de diciembre, 

marzo, junio y septiembre de cada año¡ 11 1os bonos de indc;nnización banc!! 

ria son sujetos al mismo tratamiento fiscal que los cer•ificados de depÉ 

sito bancario de 90 dfas. Es decir, ta tasa de interés bruto que pagan -

es un ingreso acumulable únicamente para las personas n1orates, Para las 

personas ffsicas las ganancias de capital que se llegaren a realizar, -

mientras se hayan logrado a través de operaciones hechas por bolsa, son 
91 

ingresos exentos del pago del l .S .R." . 

"Durante 1987 el importe operado con estos valores fue de 9~.725 millones 

de pesos, mismo qu~ resulta inferior en 20.3X al registrado en 1986, 

Con respecto a los precios, cabe se~atar que en los primeros cinco meses 

de 1987 se observó una tendencia alcista que llevó su cotización a un nj 

vel de 96 pesos para después descender a 67.SO pesos al 26 de diciembre 

de 1987, precio que en relación con el último registrado en 1986 es me--
92 

nor en 1.3% 11
• 

D. SOCIEDADES OE INVERSION. 

lii- las sociedades de inversión constituyen uno de los más importantes ins--
! 

trumentos para propiciar ta participación de pequeflos y medianos inversi..Q 

nistas en el mercado de valores, A través de estas sociedades de inversión 

se procura canalizar recursos de largo plazo a las empresas productivas 

de' pa rs. 
Las sociedades de inversión son constituidas mediante concesión de1 90-

blerno federal, son administradas por casas de bolsa o instituciones de 

crédito, y el producto de la colocación de lns acciones que emiten se -

destina a la adquisición de una cartera de valores diversificada, y que 

genere una rentabilidad atractiva a los accionistas. 
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En H~xico existen tres tipos de sociedades de inversi6n, según la natur..!! 

leza de los valores que formen sus activos, ya sean de renta fija, co~u

nes de renta variable o de formaci6n de capitales de riesgo, 

E. FIOEICOHISO PARA LA COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS (FICORCAJ, 

Es un Instrumento creado por el gobierno federal para proteger contra el 

riesgo cambiario a las empresas con pasivos en monedas e~tranjeras. 

El esquema más utilizado consiste en el financiamiento en moneda nacional 

que hace el banco a una empresa endeudada en divisas a largo plazo, para 

que con dicho crédito a través de Ficorca, se adquieran las divisas que 

adeuda y quede así protegida contra devaluaciones. 

El financiamiento del banco se liquida a largo plazo con un esquema de -

pagos crecientes en términos no~inales pero constantes a valor presen:e 

para no afectar el flujo operativo de la empresa. 

Actualmente 1,200 empresas están incorporadas al Ficorca, con un volumen 

aproximado de 11,500 millones de d61ares, lo que les ha permi•ido un pe

ríodo de ajuste para aumentar el flujo de ingresos que requieran para ºE 
tener una estructura financiera sana~ 

Lo expuesto aquí, revela la transformaci6n que ha experimentado la natu• 

raleza tradicional de la función de intermediación financiera y CO'TIO la 

creaci6n de poderosos instrumentos de captaci6n del gobierno ha sido el.!! 

ve para el desarrollo del mercado de valores. Cabe senalar que el finan

ciamiento bursátil sectorial de la Bolsa Me~icana de Valores para los a~os 
93 

1982 y 1987, fue el siguiente 

Sectores 

Sector Público 

Sector Privado 

Totales 

(en millones de pesosl 

301,500 

2,190 

303,690 

12,563,000 

1,499.000 

14,062.000 
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Lo que revela que sigue siendo el sector público quien más recursos fl-

nancieros absorbe, además durante el sexenio de Miguel de la Madrid se -

han creado otros instrumentos co~o los Bonos de Desarrollo (Sondes), Bo

nos de Renovación Urbana (Sores), Certificados de Aportación Patrimonial 

(Cap), Obligaciones Convertibles Subordinadas, Certificados de Particip2 

ción Inmobiliaria y últimamente los Certificados Plata (Ceplata). 

Los instrumentos gubernamentales representan un gran atractivo por lo ... 

que la demanda les favorece. Pero como decíamos, la carac~errstica prin

cipal de ellos en la actualidad es su liquidez y corto plazo (principal

mente CETES), por tanto el excesivo crecimiento de su colocación obliga 

a fuertes desembolsos en un lapso muy peqL'e~o que ha 1 levado a la práctl 

ca de colocar trtulos de deuda interna para amortizar aquellos que están 

por vencer. 

Ahora el vicio financiero de endeudarse para pagar intereses y capital -

de créditos colocados con anterioridad, que se experimentó (y sigue ocu

rriendo) en el caprtulo de la deuda externa, se presenta por el lado de 

la deuda interna, 

Por ello es importante y urgente que el gobierno disminuya su tendencia 

de financiarse por la vra "fácil" del endeudamiento interno que le condl 

ciona a distraer recursos para el pago de intereses y principal y ·Te OC3! 

siona presiones financieras que le restan margen de maniobra en la ejec~ 

ción de su polftica económica y coadyuva además a una clara y rápida tran~ 

ferencia de recursos de todos los sectores, hacia los tenedores de títulos 

de deuda. Por otro lado se ha sesgado el Sistema Financiero Mexicano ha

cia ta inversión altamente especulativa vis a vis la inversi6n producti

va¡ además de que el crédito se restringe a los sectores social y priva

do, cada vez que el estado financia su déficit con recursos monetarios -

internos. 
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1.- SITUACION ACTUAL DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO INTERNO Y SU IMPACTO 
DENTRO DE LA ECONOMIA MEXICANA 

Debido a las restricciones crediticias que ha observado el Gobierno Fed~ 

ral para obtener más recursos financieros en el exterior. estos los ha -

obtenido a nivel interno dentro de1 sistema financiero mexicano. Esto es, 

que durante los primeros cinco anos de la admi~lstraci6n de Miguel de la 

Madrid, el sector público ha obtenido recursos externos netos por la v(a 

del crédito por 12,076.2 millones de dólares según cifras de la Dirección 

General de Planeacl6n Hacendaría de la Secretarla de Hacienda y Crédito 

Público, lo que se compara tan s61o con los montos registrados en 1981 y 

1982 que ascendieron a 24,547.6 millones de dólares esto es poco menos -

del SO"h con respecto a la última cifra. 

Así en "1987 el flujo total de recursos para financiar el déficit econó

mico de caja del sector público fue de 29.I billones de pesos, de los CU! 

les 27.2 billones provinieron de crédito interno y el resto de recursos 
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externos 11 • Lo anterior refleja con mucho que las fuentes de financiamie~ 

to del déficit público, se han desplazado cada vez más hacia el in•erior 

del pa(s, lo que provoca que el siste:na sea sesgado a favor del sec•or -

públlco en su conjunto vis a vis el sector privado. 

Para observar et peso relativo que tiene la deuda en su conjunto sobre -

el comportamiento del Estado, basta senalar que "el proyecto de presupue~ 

to para 1988 asciende a 235.7 billones de pesos, donde el gasto prografll!! 

ble es de 89.4 billones de pesos, esto es la parte del gasto que se desti 

na a los planes y programas de las entidades públicas entre ellas las de 

contenido social, El gasto no programable asciende a 146.3 billones de p~ 

sos, correspondiendo 132.2 billones al pago del servicio de la deuda: 9~2,5 
billones a las participaciones y est!mulos: y 1 .6 billones a las adefas". 

Esto quiere decir que del presupuesto total, el 56% del mismo será desti 

nado al pago de la deuda pública (tanto interna como externa) mientras -
135 



136 

que s6lo el 38'~ habrá de repartirse entre las crecientes necesidades de 

inversi6n que requiere el pars por parte del Estado, As( se denota, pues, 

una pérdida relativa de control sobre el gasto público, que ocasiona una 

contraposición entre la polrtica de gasto público y la de financiamiento. 

En la década anterior la necesidad de pro~over el desarrollo econ6mico y 

atender las carencias sociales ejercran fuerles presiones expansionistas 

sobre el gasto público por una parte, y por el otro, la resistencia de -

los grupos dominantes a reformas fiscales fuertes, orillaron a1 sector -

público a endeudarse en forma creciente, dando lugar a un continuo yac~ 

lerado deterioro en las finanzas públicas, llegando a su punto máximo de 

inflexi6n con la incapacidad de cubrir sus obligaciones financieras (pa

go de intereses y gastos de la deuda) en 1982. 

Esto volvi6 más difrcil el manejo de las finanzas públicas pues al mant~ 

nerse la rigidez de los ingresos, las devaluaciones del tipo de cambio,· 

las altas tasas de interés (tanto internas como externas). y 1a central!!; 

cl6n de nuevos créditos para financiar el gasto condujo a su vez que se 

elevara el gasto para el pago de esos nuevos créditos o por lo ~enes ha

cer frente a los intereses. Oe esta manera el gasto estatal durante el -

sexenio actual se ha visto bajo una 1 imitación financiera que restringe 

sus posibilidades de orientación hacia ~reas sociales y productivas de~ 

• 1 a economra. 

Así, para el perrodo de Miguel de la Madrid, el gasto del sector público 

tiende a la baja, prueba de esto es que mientras en 1983, el gasto neto 

presupuesta! constitura el 23.T,', del PIB, en 1985 baja a 21.6% y se man

tiene en 22t en 1988 contra 4g¡, del PIB ejercido en 1982, 

Cabe mencionar que de acuerdo con 1as cartas de intención enviadas al -· 

F .H.I, el gobierno se propuso reducir el défici l público que en 1982 ha·' 

bfa ascendido a 17.6% del PIB, para hacerlo se plantearon cuatro acciones 

principales: 
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a) En el terreno tributario, elevar 1os impuestos al c~nsumo, ignorándo· 

se los correspondientes al ingreso, con el argumento de que sería imprá,S. 

tico tomar medidas en este capítulo, en virtud de que el programa de aju_l 

te se traduciría en un descenso del ingreso real: tamp..,c(\ se gravaría 

adicionalmente a la propiedad o al capital debido a qJe el pr~grama de 

ajuste le confiri6 a la inversidn privada la resp~nsabilldad del creci·

miento económico. 

b} En el terreno comercial aumentar pcriódict1rnente \ns preciri~ de lr'\s bi! 

nes y servicios producidos por el sector paraestatal, a efect(\ de evitar 

que el rezago comercial contribuyera al déficit públ ic0. 

e) Racionalizar los subsidios, eliminando o reduciendo drásticamente, 

las transferencias a empresas paraestatales ded;cadas a la comercializa· 

ci6n de productos básicos, asr como la reducción de los márgenes entre -

las .tasas de interés de mercado y las de fomento, y las restricciones de 

los volúmenes de crédito de este gé~ero. 

d) Reducir el gasto de inversión hasta lograr el equilibrio financiero, 

Tales medidas configuraron la pol(tica financiera del sector público du

rante 1983 y 1984. 

La aplicación de tales medidas produjeron un efecto inevitable: estanca

miento, lnflaci6n 1 devaluación, concentración del ingreso. Y las metas • 

en materia de correcci6n del déficit financ¡ero no se alcanzaron, por lo 

que en 1985 se acudió al expediente de reducir el gasto corriente, Este 

capítulo del gasto público esta co~puesto por: a) pagos por servicios 

personales: b) compra de bienes y servicios para ta administración y la 

operación: y e) intereses de ta deuda tanto interna como externa. 

Durante 1984 y lq85 la pol ftica salarial del sector público se ha ce~ido 

a "topes" inferiores al incremento de tos precios. Atendiendo esta cir-

cunstancia y a \a "congelación" del empleo en e\ sector público. los gai 

tos por concepto de servicios personales declinaron respecto al PIS. 
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Las restricciones financieras también se tradujeron en menores compras • 

de bienes y servicios para la administracinn y la operac!ón de1 sectnr -

público, incluso en el sector petrolero. All'bos renglones del gasto corrie.!) 

te han descendido en términos reales aún en l~R6 y 1987. 

No ha ocurrido lo mismo con e1 tercer renglón del gasto corriente: 11 los 

pagos por concepto de los intereses de la deuda interna y externa han e~ 

perimentado un incremento incontrolable al extremo de erigirse en el pri~ 
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cipal capítulo del presupuesto público" 

A diferencia de lo que se pensaba hasta mediados de 1~~6. a par• ir de la 

firma del convenio establecido con el Fondo Monetario Internacional, el 

ahorro ex~erno se apreci6 en la estrategia de desarrollo (y la viabilidad 

de los pagos ex•ernos), donde el ahorro in•erno llegaría a.ocupar un pa

pel .secundario en tanto respondiera a 1os estímulos del crecimiento eco

nómico impulsado por el primero, 

La 16gica de este plan1eamiento radica, por el lado del ingreso. en que 

las mayores disponibilidades de recursos externos permitirran incre~en

tar la inversión pública y privada (la cual se vería estimulada. además. 

por los efectos multiplicadores generados por la inversión pdbl ica). lo 

que llevarra a un incremento moderado del PIB, y de ahí a un aumento de 

los ingresos públicos y a una reducción del déficit ptíbl ic0: por el lado 

del gasto, la reducci6n de és•e respecto al PI~ y su 1 lamado "cambio es· 

tructural 11 , y la elevación de las proporciones del gasto de inversión y 

la disminución del corriente, permitirían reducir el déficit pQblico. 

Desde esta ópl ica, la disminuci6n del défid t público permi ti rfa reducir 

el ritmo de inf1aci6n, lo cual derivaría en una declinación en la tasa -

de devaluación y, por conexión, a menores niveles en las 1 asas de interés 

nacionales que, a su vez, conllevaría a una reducción de los gastos gube,r 

namentales por concepto de deuda interna, situación que permitirfa una -

mayor disponibilidad de crédito para la inversión, 
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De esta manera, a partir de la disminución del déficit público y de la -

disponibilidad de crédito externo, según la estrategia oficial, se podría 

mejorar las perspectivas de desarrollo económico den•ro de un ambiente -

de mayor certidumbre que se reflejarra en tasas descendien•es de infla--

ción, 

Lo anterior, sin embargo, se puso en te1a de juicio. ya que si e1 único 

elemento nuevo dentro de la estrategia resultaba ser el mayor crédito e~ 

terno, en manejo de políticas económicas sustentadas sobre la base de r~ 

ducción del déficit público para controlar una inflación que se mueve 

principalmente sobre expec•attvas de aumentos de precios esperados. con· 

tinuarfa afectando 1as perspectivas de inversión productiva. es decir, • 

se continuaria sin incentivar a uno de los elemen~os que permiten snste· 

ner el crecimiento económico, y así sucedió. 

"Asf entre 1983 y Jg86 la inversión frsica presupues•al ha caído en ~ér

minos reales: como proporción del PIB esta caída ha sign'ficado pas~r del 
q7 

7.TJ, en 1982 a 4.3% en Jq86 y 4.5% en 1'187" 

El proyecto de inversión pública para 1'188 asciende a 22.4 b'llones de -

pesos. Este monto equivale al 5.5'}~ del PIS y supone un crecimiento de 

13% en términos reales de la inversión pública presupuesta!. 

Dicha inversión insuficiente estará orien•ada a la conservación y mante

nimiento de los proyectos y obras con un alto grado de avance, con 1o -

que se posponen nuevos proyectos e inversiones que pudieran redundar en 

nuestro desarro11o, 

Esto no sucede con la deuda pública. En Jq86 la desviación del gasto 

presupuesta! respondió en más del 771, al servicio de la deuda (54X a los 

intereses y al rededor de 23X a las amortizaciones). Para 1187 y 1°Bq es

to se ha reflejado de alguna manera en el gas•o presupuesta!. ya que, en 

1a actualidad nos enfrentamos a una situación aún más delicada a la exi1 

tente durante la crisis de 1182, cuando dicho servicio llegó a ocupar un 

45.5% del presupuesto ejercido, porque ahora tal proporción ha pasado de 
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un 53.4% del presupuesto ejercido en 1986 hasta un 56% del presupuesto. 

ejercido en 1987,· proyectándose el mismo porcentaje para l~Afl, manrenie.!:! 

do dentro de todo esto, una proporción considerable hacia el pago de in· 

te reses, 

Finalmente, debe señalarse que la respuesta de la inversión privada (que 

se espera aumente en 15'.!,) en mucho se verá infl11ida por las tasas de in· 

terés y los niveles c.1c devaluación que proveen al ahorro interno de un .. 

campo propicio para la inversión especula! iva y, por ende, atentan contra 

1a inversión productiva, ya sea esta inversión nueva o aquella existente 

que trabaja con capacidades productivas ociosas, 

a) EL ESTADO.COMO SUJETO DE CREOITO Y SU SOLVENCIA ECONOMICA, 

Según las tendencias de la deuda interna, es decir, lo que el gobierno -

toma del público como anticipo a cuenta de impuestos a recaudar, a fines 

de 1987 fue de 61 ,6 billones de pesos en CETES, PAGAFES, Petrobonos o BE 

nos de Indemnización Bancaria. 

En cuanto a los intereses el monto pagado en ese año fue la cantidad de 

29,599.2 m'i les de millones de pesos, a pagar con mds impuestos, ya que • 

ninguno de los valores del gobierno es autofinanciable. 

De acuerdo con los cálculos oficiales, "la deuda externa del sec•or públl 

.f co arrojó a fines de 1987 la suma de 81, 406 mi 1 Iones de dólares lo cual 

a un tipo de cambio de 2.270.20 pesos por dólar arrnja la can'idad de 

184.8 billones de pesos: según las mismas estadísticas nfi~¿ales el PIB 

en 1987 fue de aproximadamente unos 160 bi 1 Iones de pesos" • 

Todo esto es evidencia c1ara de que ta situación financiera sigue empeo· 

rando, pues de acuerdo con esas cifras, la deuda púb1 ica total, interna 

y externa es de 246.4 billones de pesos, pero el PIP· fue solamente unos 

160 b i 1 lones de pesos. 

En otras palabras, la deuda conjunta del pueblo mexicano, que se va a p~ 

gar con impuestos de muchas qeneraciones (si es que se puede pagar) es -
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51f4 superior al PIB de todo un año. 

Entendamos la magnitud del fardo hipotecante, Antes los pol(ticos finan

cieros nos decfan que la deuda era el 3o:'l del PIB y que tenTamos capaci

dad para seguirnos endeudando; luego era del ser,~; después ya era del 8(1.l( 

pero ahora ya sobrepasa en un 5~% la producción total de un año, esto -

quiere decir que la deuda pública devora cada vez ~sal conjunto de la 

economía mexicana y a la pal itica econ6mica, cuyos cond\Jctores no han s~ 

bido encontrar sal idas verdaderamente útiles a la nación: las Leyes de -

Ingresos y Egresos de la Federación correspondientes a 1988, dan cuenta 

del poderoso influjo que ejerce sobre el conjunto de las actividades ec9 

nómicas nacionales. Todo se liga al binomio deuda pública interna y exter 

na, 

El resultado es que México tiene en la actualidad el dudoso honor de ser 

una de las naciones más endeudadas del mundo, siendo este problema ~e -

tal magnitud que en 1987 y 1988 el 56% de su presupuesto lo destina al -

pago de la deuda pública, 

Tradicionalmente lo que obtiene el Es•ado de la sociedad por la vfa imp9 

sitlva es del órden del 10 al 13Yo de la riqueza generada por el país en 

un año (una de las tasas ~s bajas del mundo pues en otras naciones de -

desarrollo similar supera el 20Y.l. Esta situación ha originado la 11tili

zaci6n de deuda co'TIO fuente alternativa para el financiamien•o del gasto 

público. 

As! en vez de que el financiamiento del gasto público se base fundamentaJ 

mente en recursos propios, de manera especial en los impuestos, por sus 

efectos en la actividad económica, de "la recaudación total en 1987 que 

fue de 86.2 billones de pesos, casi la mitad (~S.5%) provino de créditos; 

es obvia la gravedad de esta situación si consideramos que los recursos 

obtenidos por este medio, tarde o temprano habrá que pagarlos con ingre-
99 

sos provenientes de otras fuentes 11 
, 
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Asf por concepto de impuestos en "1987 se recaudó el 21% de los ingresos; 

los ingresos de los organismos descentra! izados y empresas de participa

ción estatal aportaron el 20,5;~ y finalmente, por el rubro de derechos, 

productos y aprovechamientos se percibió el 1~i de los ingresos 
100 

cos 11 • 

públ i-

Com~arando estas cifras con los últimos cuatro años, se observa la impoL 

tancia creciente que ha adquirido el endeudamiento como fuente de financi_!! 

miento del gasto público: de 1984 a 1987 prác•icamente se duplicó su PªL 

ticipaci6n en el total de ingresos; en cambio, los impuestos, derechos, .. 

productos y aprovechamientos cada vez tienen menos impor·ancia. pues de 

44.2% que representaron en 1984, bajaron a 311,(1'/, en 1g87, De esta manera, 

no es explicable como contribuirán las Finanzas Públicas al crecimiento 

económica; toda vez que la posibilidad de continuar financiando el gasto 

público con dinero prestado, práclicamente ha llegado a su 1 rmi te. 

Asf las disponibilidades de crédito ex•erno sólo es án presentes en mo

mentos de insolvencia de nuestro país, con el objeto de cubrir el serví· 

cio de la deuda externa por lo que la utll ización de es le expediente pa

ra financiar las actividades del estado está prácticamente agotado. 

Por otro lado las pautas de política económica que se hallan sujetes a -

las recomendaciones del F ,M,\, sobre todo aquel las que se refieren al "'!! 

nejo flexible de las tasas de interés nacionales y del tipo de cambio y 

de reducción del déficit público, impactan en forma directa e indirecta 

sobre una gran deuda interna, convirtiendola así, en un arma de doble fj 

lo, ya que de un lado ha aliviado la tensión que tenran en su momento 

las finanzas públicas, pero por otro lado se es·á convirtiendo en una 

amenaza aún mayor. Esto debido a que el 40'/. de los títulos de deuda inteJ 

na se encuentran en poder de empresas privadas y particulares, lo que les 

da un alto poder de negociación política con el gobierno, puesto que la 

amenaza, que en cualquier n10'11ento puede pasar de potencial a efectiva . .. 

~.:.r es una venta masiva de estos títulos. una reclamación de hacerlos efectj 
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vos, lo que dlslocarra las finanzas gubernamentales y crearle un caos ~ 

netarlo y una aguda crisis de confianza debido a que el gobierno no po•• 

dría hacer frente a tal demanda sin una cuantiosa emisi6n primaria, con 

sus respectivos efectos sobre el nivel de precios o en su defec•o decla· 

rar. Insolvencia al respecto, hecho que de ocurrir, colocar Ta al fs•ado. 

como un dudoso sujeto de crédito, deprimiendose asr el ahorro interno, • 

el cual buscarfa mejores alternativas de inversión: siendo el mejor lnce.!) 

tivo para la fuga masiva de capitales. 

Por tales motivos es de esperarse que nuestro paTs se enfrente a lo lar• 

go de 1988 a problemas financieros que podrían implicar nuevos ajustes. 

en las finanzas públicas que evidentemente, conforme a los problemas In· 

herentes a nuestra base productiva, los elementos inerciales de inflación 

(incremento de precios sustentados en expec•ativas m<is que en costos o -

demanda) y las políticas económicas contraccionis•as, poco efecto tendrán 

para establecer las bases s61 idas de un crecimiento económico independie.!) 

te. 

Dentro de este marco nuevamen~e el peso de 1a deuda interna y externa se 

mantiene como uno de los elementos que cierra espacios para el manejo 

adecuado de nuestra economia y obstacu1iza la recuperación de los nive-

les de bienestar de la población de menores recursos en nuestro país. 

b) IMPULSO O RETROCESO LA POLITICA OE ALTAS TASAS DE INTERES. 

Uno de los aspectos relevantes en cuanto a la deuda públ lea interna, lo 

representa el interminable debate acerca de la política ~e tasas de int_!l 

rés, esclarecer dicho debate escapa al proposito del presente trabajo, • 

por lo que a continuaci6n se hace menci6n de los aspectos importantes s~ 

bre la tasa de interés en los últimos años y su relación con la deuda <:!!! 

bernamenta 1 . 

Puesto que la cada vez más pesada carga financiera ha ocasionado que se 

incremente el rubro del gasto corriente (particularmente los pagos por • 
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concepto de los Intereses de la deuda interna y externa) al extremo de -

erigirse en el principal capítulo del presupuesto público, esto es cier

tamente, el resultado de la pol!tica de altas tasas de interés, 

Si bien el ahorro nacional es precondici6n del endeudamiento público in

terno, cabe a~adir que la capacidad de ahorro de una econo11(a condiciona 

su desarrollo y contribuye a caracterizar su eslructura econ6mica, El -

coeficiente del ahorro total, su composición y la conformación del aho-

rro interno reflejan el proceso de acumulaci6n de capital y el grado de 

aprovechamiento de los recursos¡ la necesidad de aumentar gradualmente -

la fracción del producto que se dedica al ahorro y a la inversión en Mé

xico es evidente, dados los requerimientos de capi 1a\ para sostener la -

ampliación y diversificación del aparato productivo, asr como para gene

rar empleos y satisfacer necesidades básicas de la población. 

"El Sistema Financiero Mexicano es el mecanismo más importante para indu 

cir y captar ahorro, asr como para canalizarlo y asr financiar el desa-

rrollo del país. La estabilidad económica es condici6n lÓlesaria para que 

los intermediarios financieros cumplan con dicha tarea" . 

Este último aspecto es particularmente importante si vernos que mie.ntras 

el 1970 la inflación fue 5.0X, el tipo de cambio se mantuvo constante y 

la tasa de interés real para depósitos a un año fue 3,6;,, en 1982 los pr,!! 

cios aumentaron casi lOCY'~. se verificaron varias devaluaciones, la tasa 

de interés real para el mis1110 plazo fue menos 7 ,BX. y se agudizaron los -

desequilibrios macroecon6micos. 

A principios de los setentas las tasas de interés nominales no sufrieron 

modificaciones importantes, fueron posi • ivas en términos reales y mostr!! 

ron una tendencia al alza. Posteriormente empezaron a decrecer en térmi

nos reales y se volvieron negativas a partir de 1973. cuando se inicia el 

proceso inflacionario; "en 1977 la tasa de interés 11eg6 a -14.1'.Y,, A P1!r 

tir de 1978 se instrumentaron diversas medidas para flexibil~zar el nivel 

y la estructura de las tasas de interés pasivas 1 con objeto de adecuar -
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los rendimientos a las condiciones Internas y externas. 

Como resultado de esas medidas, la tasa de interés real se recuperó li~ 

ramente, aunque se mantuvo negativa; sin embargo en 1982 volvi6 a dismi• 
102 

nu ir, situándose en .. ¡ z, 9% 11 

Así el co~portamiento del ahorro captado por el Siste~a Financiero en •• 

esos a~os obedeció, en gran medida a que la captación bancaria disminuyó 

su ritmo de crecimiento al presentarse la inflación. En la década pasada 

los períodos de incertidumbre sobre el desenvolvimiento de la econo~ra,~ 

el elevado ritmo de la inflación y las tasas de interés pasivas reales -

negativas desalentaron el ahorro y deterioraron el proceso de penetración 

financiera. Por otra parte, ello también dificul'6 el desarrollo de los 

intermediarios financieros no bancarios que no lograron constituir meca-

nismos alternativos de captación de recursos, especialmente de largc pl! 

za. 

Asimismo la configuración de un sistema monetario dual en México generó 

una presi6n sobre las tasas de interés pasivas, En el circuito interno -

del d61ar se tenra que ofrecer una sobre•asa para tratar de evitar la f.!! 

ga de capitales y en el circuito del peso se •enra que ofrecer un rendi· 

miento aún mayor, a fin de coritrarrestar el peligro de una ín'"ensi fica·

ci6n en los niveles de dolarización. 

liil' Tomando en consideración que las tasas pasivas constituyen un componente 

fundamental de la estructura de costos de los bancos comerciales, es 16-

gico que su Incremento afecta el nivel de las tasas activas (las que co

bran los bancos a sus clientes). El incremento de los costos de operación 

bancarios es repercutido a las empresas, mismas que resienten una presión 

adicional en sus costos financieros, El resultado final es la intensifi

cación del proceso Inflacionario que agudiza las dificultades en el mer• 

cado cambiar i o, 

Al inicio de 1977, el pars se encontraba en una de las peores crisis fi

nancieras de su historia. La po1itica monetaria se orien~6 entonces a e~ 
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tim4lar la actividad económica. 

Por el lado del ahorro, "la restructuración de las tasas de interés ha -

sido una de las medidas más importantes para coadyuvar a acrecentar los 

depósitos a plazo fijo, Los objetivos han sido reduci'r la excesiva 1 iquj 

dez del sistema financiero y a la vez frenar el proceso de dolarlzación. 

La restructuraci6n ha consistido en hacer más flexible la estructura de 

las tasas de interés pasivas, pagadas sobre ins• rumentos ofrecidos al p~ 
103 

b 11 co en moneda nac i ona 1 y extranjeraº , 

La flexibilización de las tasas de interés se inició de manera paulatina 

en 1977 y en agosto de 1979 se implantó una poi r1ica mucho ni.is flexible 

para las tasas de mediano y corto p)azo. 

Paralelamente se real izaron esfuerzos para ofrecer a los ahorradores in~ 

trumentos de inversión financiera a plazos más amplios y rendimientos -

atractivos, con la finalidad de ampliar los volúmenes disponibles para -

inversiones productivas a largo plazo. Entre estos 1nstrumentos se encue~ 

tran los Petrobonos. También destacan las medidas •endientes a fortalecer 

la Bolsa de Valores y la Introducción en 1978 del CETE: es•e último per-

mi tTa al gobierno captar recursos con una 1asa de interés algunos "puntos 

por arriba de las tasas para ahorradores y por debajo del nivel de la t,!! 

sa efectiva para préstamos otorgados por el sistema bancario, por lo tan 

;,, to, un alza en las tasas de interés para instrumentos diferentes al CETE 

lleva a un alza también en el rendimiento de éste. 

La nueva crisis financiera en la que se sumergió el pafs desde 1182. ce

rró el acceso al crédito externo y el financiamiento del déficit público 

descansó a partir de entonces principalmente en fuentes ínternas. Para -

ta1 fin era necesario incrementar las tasas de interés para hacerlas atra_E 

tivas a los poseedores de ahorro. En efecto, desde diciembre de 1982, la 

polftica empleada en materia de tasas de interés fue incrementarlas, ha~ 

ta que la inflación e:npez6 a declinar en el segundo se:neslre'de 1983, A 

partir de esa fecha, la disminución dc1 ritmo de crecimiento de los pre .. 
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cios se acompañó de una tendencia al descenso en las tasas de Interés n.Q 

minales hasta fines de 1984, El recrudecimiento de la crisis a partir de 

1985 presionó un rápido aumento en las tasas de interés, mismas que para 

el mes de junio de ese año alcanzaron niveles muy altos, 

A pesar del comportamiento de las. tasas de interés nominales, el repunte 

de la inflaci6n y la especulación, la recesi6n econ6mica, así CO'llO la C.2m 

petencia ejercida por los instrumentos de ahorro no bancarios, fueron la 

causa de bajos niveles de captación y de financiamiento de los bancos en 

términos reales. 

Como ya se señaló, el financiamiento a la inversión productiva ha sido • 

afectado por 1~ crisis del sector público. El financiamiento del déficit 

presupuesta! se ha cubierto fundamentalmente, a partir de la crisis de -

la deuda en agosto de 1q82, con crédito interno, 

La parte del déficit presupuesta! que no fue cubierta por los bonos de· 

la deuda pública, se financió con certificados de la tesorería de la fe

deración. 

Esto provocó un fuerte aumento del endeudamiento público vía CETES, que 

pasó de un saldo de 2.700 millones de pesos al término de 1q79 a 2.6 bl 

llones de pesos en 1985 tan sólo en este instrumento. Posteriormente 

"el resultado del incremento en el déficit económico de 8,1(;: del PIB en 

1985 a l6,3Y, en 1986 fue que los recursos utilizados por el gobierno pa

ra cubrir dicho déficit aumentaran de 68,97: del total de recursos finan-

cieros disponibles en la economía a 80. l~~. lo cual incidió desfavorable· 

mente en la canalización de créditos a los sectores privado y social. 

El imperativo de atraer el ahorro del público y de impedir la salida de 

capitales y la dolarizaci6n, llevaron a las autoridades a auspiciar el· 

ascenso de las tasas de interés, de ~al forma que los inversionistas ob· 
104 

tuvieran una ganancia real 11 
• 

La polltica monetaria postula la necesidad inaplazable de pagar a los·· 

ahorradores una tasa de interés real positiva como condición para elevar 
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el ahorro bancario y evitar el desvfo de fondos hacía la adquisición de 

activos no financieros (lo que contribuiría a la inflación) y hacia la -

transferencia de fondos al exterior, "Una lasa de inlerés real positiva 

supone la promesa de pagos ex ante superior a la inflación futura. Así -

el ahorrador nacional recibirá la promesa de pago de interés en un monto 

equivalente a la diferencia de las inflaciones nacional y estadounidense 

(devaluación diaria acumulada) más el equivalente al Interés pagado por 

los instrumentos de captación ofrecidos al público en el mercado finan-
105 

clero norteamericano y, adicionalmente, una prima por riesgos cambiarlos". 

El eje de esta postulación radica en que la inflación anticipada se com

pensa en las perspectivas racionales del ahorrador mediante ofrecimienios 

presentes de retríbuci6n al ahorro1 que a su vez se transfieren en forma 

de altos costos futuros para el inversionista, con la correspondiente r~ 

percusión en los precios. Así, se ha llegado a la etapa en que la infla

ción no parece estar determinada por el 11 cxceso" de demanda efectiva, sj 

no por los costos de producción y de distribución, permanentemente actu2 

1 izados por tasas de interés activas extre:nadamentc al tas. 

Este situación se agrava si tomamos en cuenta que los elementos de poJí .. 

tí ca económicn que afectan a la deuda pública se han insfrumentado en .... 

1987, especialmente aquellos que la afectan de manera directa, como son 

el manejo de las tasas de interés nacionales y del tipo de cambio, y lns 

que inciden sobre ella de forma indirec 1 a talas coino 1os ajustes en 1os 

impuestos indirectos y los incrementos de 1os precios de 1os bienes y se_.r 

vicios que proporciona e1 Estado, que a1 agudizar la inflación llevan 

nuevamente a la elevación de las 1asas de interés y a una mayor devalua

ción. 

El valor de los intereses de la deuda interna están indexados en función 

de los diferenciales de inflación de los Es1ados Unidos y México, más la 

tasa de interés de los mercados financieros internacionDles. Por tanto, .. 
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la política de tasas de interés reales positivas implica que este renglón 

del gasto se mueva con mayor dinamismo que la inflación interna, 

Es explicable en tales condiciones, que el gas•o corriente representado 

por los pagos de los intereses de la deuda interna aumenten con veloci

dad mayor que el valor de todos los bienes y servicios producidos por la 

sociedad, Asr las finanzas públicas quedan atrapadas en un proceso circ~ 

lar y acumulativo: déficit-inflación-devaluación- aumento del gasto co-

rriente-aumento del déficit, Es el circulo vicioso que está llevando a -

la supresión (en gran medida eliminación) de la inversión pública y a la 

reducción de la planta de personal del Sector Público. 

Esto indica la gravedad de seguir con dicha polftica, Tndo lo anterior -

apunta hacia la imperiosa necesidad de bajar las tasas de interés. no sg 

lo para ofrecer créditos baratos a los sec•ores privado y social. sino -

también para reducir la carga financiera que implica el pago de intereses 

de la deuda pública interna, 

c) DESTINO E IMPACTO DE LOS RECURSOS ADQUIRIDOS VIA DEUDA PUBLICA 
INTERNA, 

Dentro del Sistema financiero Mexicano uno de los factores de constante 

conflicto y que ha merecido distintas interpretaciones académicas, es e1 

impacto de1 financiamiento que absorbe e1 sector público sobre el conju_D 

( to de la economía. 

Esta especial relevancia se hizo patente en los anos setenta, cuando el 

sector público mexicano succionó un porcentaje creciente del financia·· 

miento to ta 1, 

Aquí, es preciso señalar que "hay por lo menos tres interpretaciones .... 

que se han expuesto acerca del impacto macroecon6mico de un financiamie~ 

to creciente hacia el gobierno: la interpretación tradicional: la del '1oG 
netarismo de balanza de pagos; y la del deses•Tmulo al consumo privado" • 
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1.- La lnterpretaci6n Tradicional. Est,a:sost.iene que un Incremento en el 

gasto público eleva el déficit .del gobie,rno {bajo el supuesto de que no 

hay cambios en el sistema tributado)' y;· consecu~ntemente, aumenta su e_n 

deudamíento interno asr como su participación en el endeudamiento total 

de la econo'Tlía. 

Coma resultado de este proceso, se reducirán los recursos financieros -

disponibles para el sector privado y tenderá a contenerse el crecimiento 

de la inversi6n en ese sector, El supuesto impl rci to de este planteamie!) 

es que las empresas privadas dependen del Sistema Financiero para llevar 

a cabo sus proyectos de inversión (en consecuencia, el autoflnanciamie.D 

to empresarial no es significativo} de manera que: un incremento en Gg.,. 

a un decremento en Ap donde Gg = gasto del gobierno: Ap ~ acumulación -

privada, 

N6tese que en esta posici6n, la causalidad parte del gas ro del gobierno 

(variable independiente) que afecta a la acumulaci6n del sector privado 

(variable dependiente). Es el Esrado entonces, el que fija las condicio

nes de acumulaci6n en la cconomra, y los demás agentes se adap•an a es-

tas. 

2.- E1 Monetarismo de Balanza de Pagos. Según esta corriente. un aumento 

en el gasto público incre:nentará el d~fici t y el endeudamiento del gobie.r 

no, Entonces, se elevará 1a base monetaria y habrá expansión de la ofer

ta (Ml). Los particulares percibirán que disponen, en su cartera, de más 

efectivo de1 que desean. y aumentarán el gasfo privado. 

En consecuencia, el gasto incrementado 1 endrá repercusi6n sobre la ímpo~ 

tacl6n de mercancías y, previsiblemente, sobre la adquisición de activos 

financieros en moneda extranjera. Fundado en el supuesto implfcito de -

que la inversi6n del sector privado se aulofinancia, e1 aumento en gasto 

del gobierno no tendrá impacto sobre la inversión privada, pero abultará 

el déficit en la balanza comercial y generará succión de recur'.sos en la 

en la balan2a de capitales. 
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De manera que un i ne remen to en Gg .. un i ne remen to en Oce donde:. Gg :w 

gasto del gobierno; Dce a déficit en cuentas con el ex:erior, 

Nótese que en esta posición la causalidad parte, nuevamente del gasto-· 

del gobierno (variable independiente) que afecta las cuentas con el ext~ 

rlor (variable dependiente), Indirectamente, a pesar de que el sector-· 

privado autofinancía su expansi6n, el Estado fija las condiciones de acE 

mulaci6n en 1a economía a1 angostar el 11 cue11o de bo~e1ta 11 en el sec!or 

externo. 

3.· DesestTmulo al Consumo Privado, Esta posición ha sido expuesta por • 

E.V.K, Fitzgerarld para el caso de México. Sostiene que un incremento en 

el gasto aumenta el déficit de ese sector y, por lo tanto, su endeudamie~ 

to. 

Se eleva, entonces, la participación del financiamiento a1 gobierno en 

el financiamiento total de la economra. Con base en el supuesto de que· 

las empresas autofinancian su expansl6n 1 no habrá deses 1 rmulo a la inver 

sión privada. No obstante, se sostiene que el crédito al sector privado 

tiene por destino financiar e1 consumo. 

En consecuencia, un aumento del gasto gubernamental reducird los fondos 

prestab1es para financiar e1 consumo. Entonces, se reducir~ el consumo -

privado. De manera que un incremento en Gg • un incremento en Fcp donde 

Gg = gasto del gobierno; Fcp • financiamiento del consumo privado. 

Nótese que la causalidad parte, también en esta posición, del gasto del 

gobierno (variable independiente) que al regular las condiciones de rea-

1 izaci6n del producto que genera el sector privado, fija las condiciones 

de acumulación en la economía. 

Las tres posiciones e~puestas parten del gasto del gobierno corno varia--

ble autónoma. 

El extremo opuesto, siguiendo o•ra or,odoxia, podría postularse una cau

salidad inversa, en 1a cual léJ variable independiente sería la acumu1a-

ci6n real privada, y su comportamiento determinarra el movimiento com--
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pensatorio del gasto de gobierno, En tal caso, entonces un.incremento en 

Ap • un incremento en Gg donde Ap ~ acumulacl6n real privada: Gg ~ ga1 

to del gobierno. 

En este interpretación, el gobierno actuarra ~an s6lo como reflejo de -

las decisiones privadas, contrayendo su gasto cuando la inversi6n priva

da crece y expandiéndolo cuando esta se contrae, 

Sin embargo, el problema parece mucho más co'llplejo de lo que resulta a 

partir de estas cuatro posiciones, Puede incluso, objetarse que se recu

rra a la causalidad para cxpl icar estas relaciones, fas cuales no se a92 

tan en el cír~ulo cerrado de esas dos variables, y además, aún dentro de 

ellas, es altamente probable que las influencias se ejerzan, para ambas, 

en doble sentido, 

Las tres primeras posiciones, que relevan al gasto del gobierno hast·a la 

categorTa de variable independiente, ignoran la reflexi6r1 teórica sobre 

el Estado en una sociedad capitalista, y explicita o imptrcitamente, co¡i 

tienen un mensaje polftlco antiestatista, porque dejan ver las perturba

ciones que se derivan de una intervención supuestamente excesiva. · 

La cuarta posición invierte 1a causalidad, sostiene que todo lo comanda 

ta acumulación real privada y que el gobierno actúa co11pensa1oriamente, 

Dicha cuarta posición se inscribiría den1ro de la concepción "Estado vo-

',• luntad de la clase do"1inante": una fórmula que por simple es sugestiva,-

pero que oscurece más de lo que aclara. 

En términos generales, un planteamiento 1an 11iecánico el iminaria t-oda en~ 

sideraci6n sobre la auto110·,1ía relativa del Estado, autonomía que tiene -

uno de sus puntos de expresión en e1 gasto del gC'lbiernn (y de :i1anera más 

amplia, en el gasto público). Para quienes creen que el Estado es patri

monio de 11 una clase que, por añadidura, se presenta mono1 itica y sin fis_y 

ras, el análisis de las relaciones entre el Estado y esa clase carece de 

todo contenido, porque el aparato estatal será manipulable a voluntad por 
107 

i.. la voluntad de clase" • 
:"'-' 
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No es este el lugar para indagar acerca de la autonomía del Es~ado, sin 

embargo, 11 los gobiernos, a1 actuar en nombre del Estado, se han visto -

obligados, a lo largo de los años, a obrar en con>ra de algunos derechos 

de propiedad; a erosionar algunas prerrogativas de los gerentes y direc

tores de empresa; a rectificar de alguna manera el equilibrio entre el -

capital y los trabajadores, entre los dueños de propiedad y quienes están 
108 

sometidos a los mismos" 

Esta sola consideración bastaría para imprimirle al gasto, que suele ser 

uno de los más poderosos instrumentos del Estado para influir sobre la -

sociedad, y para ejercer su autonomía relativa, una causalidad no estri~ 

tamente dependiente del sector privado. Lo expuesto, se refuerza ade~s. 

cuando analizarnos a una sociedad como la mexicana, en la cual el Esthdo 

postrevolucionario ha tenido un papel fundamental. 

Cordera sostiene que el capitalismo tardro mexicano asignó al Estado --

11 desde el principio, desde la génesis de la estructura capitalista. un 

papel estratégico para el proceso de acumulación del capital. el cual va 

a modular, también desde el principio, sus relaciones con la economia.

el Estado ha jugado en México un papel central en la definición del rum-
1oq 

bo y ritmo del proceso económico11 
, 

Emanado de una insurrección popular y a par•ir del Es·ado. se formuló un 

proyecto nacional de desarrollo, el cual contaba con una enorme base de 

apoyo social y confería al Estado un grado considerable de autonomía 

frente al bioque dominante. 

Los cambios que sufrió el proyecto original y el grado en que fue desvi_r 

tuándose con el tiempo, han sido estudiados por varios especial is tas y 

escapa a los alcances de este trabajo, 1o cierto es que sea cual fuere la 

causalidad postulada entre el gasto p~bl ico y gasto privado, las relaciE 

nes, con frecuencia en conflicto, entre un Estado que busca preservar al 

gunos reductos de autonom(a relativa, aferrandose al debilitado proyecto 

inicial, y un capital privado que comienza a perfilar. cada vez con mayor 
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claridad, un proyecto alternativo al del Estado, han ido provocando que 

la economía cada vez más vaya resintiendo los efectos de una concepción 

econ6'11ica que privilegia la tasa de interés real, la apertura comercial, 

financiera y cambiaría, además de una mfnima presencia del Estado dentro 

de la econo'Tlía. 

Esto ú1timo 1n podemos f"bservar ~¡ ;in~1izanins el gasto d~J Ect;:'\dn en a1l11s 

recientes. 

"En 1986 la desviación del gasto presupuestal resp,.,nd:n en más de 7T/, ~I 

servicio de la deuda (5li% a los intereses y nlredcdnr de 23;/, a las amnr

tizaciones). Para 1987 esta si tuaci6n se reflejó más ace11tuadamente a --

través de la deuda en el gasto presupuesta!, ya que en ese añn se enfreB 

tó a una situación aún más de1 icada a la existente durante 1a crisis de 

1982, cuando dicho servicio llegó a ocupar un li~/, del presupuesto ejercl 

do, pues tal proporción ha pasado de un 53,i,;¡, del presupuesto ejercido· 

en 1986 hasta un 56;\ del presupuesto para 1987 y se espera sea el mismo 

porcentaje p~ra 1988, 1 ~gnteniendose dentro de todo esto el peso fundameB 

tal de los interesesº . 

Anteriormente se se~a1aba en el discurso oficial que e1 presupuesto para 

1987 era un impulsor importante del crecimiento econ6mico dado su incre· 

mento en 106~~ respecto a 1986. Sin embargo esto resultó ser una verdad a 

medias si diferenciamos entre et incremento del gasto en deuda equivale~ 

te a 116% (pas6 de 22.3 billones de pesos en Jq86 a "8,6 billones en 

1987). que significa, co'llo forma de gasto de1 Estadn. un incrementn en -

el traslado de poder de compra e influencia sobre la actividad económica 

hacia los acecdores (nacionales o ex•ranjeros} que no necesariamente si~ 

nifica una utilización de esos recursos para et crecimiento: y et aumen· 

to del gasto programable en 'lO.T.I. (pasó de 17.6 bi ! Iones de pe.sos en 

1986 a 33.5 billones en 1987) que es el que realmen•e puede i~pactar en 

forma directa en el crecimiento de la economía y que si vemos la iendencia 
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para 1988 muest.ra un panorama nada alentador ya que del proyecto de pre

supuesto para este aílo, que es "de 235.7 billones de pesos, sólo 89.2 b.!. 

llones es de gasto programable. 

Este monto implica que dicho gasto nva representando 22'~ del PIB, porce.!J 

taje similar al estimado para 1987" 

Profundizando en torno a esto, debe señalarse que a diferencia de lo que 

ocurre con el servicio de la deuda, el gasto programable desvfa en forma 

menos importante el gasto presupuestal del sector público y ello resulta 

lógico si se destaca que es en este rubro, sobre •odo a nivel del gasto 

en servicios personales y de inversión, donde se ap\ ican los ajustes pr~ 

supuestales que ha manejado el gobierno, 

Particularizando un poco más, resulta necesario añadir que el efecto im

pulsor del gasto público tampoco es lo suficientemente amplio a nivel -

del gasto de inversión: "tomando en cuenta la pretensión oficial de au

mentar la inversión del sector público controlado presupuestalmente en -

proporción al PIB, de 5,;:1, en 1q86 a 5.frl, en 1º87 el incremento de O.S'X 

se compensa en forma negativa con una reducci6n del gasto corriente en -

servicios personales e inversión en 1%, lo cual implica una reducción -

del gasto programable en 0,5;~. 

A esto se puede añadir que en términos reates ese incremento del gasto -

de inversi6n no compensará 1as disminuciones que, en términos macroeconÉ 
112 

micos ha sufrido dicha inversión en ai\os pasados 11 
• 

Situación que se agrava si vemos que e1 proyecto de la inversi6n pública 

presupuestal para 1988 es de 22.4 billones de pesos, lo que equivale al 

5. 5% de 1 P 1 B, 1 o que supone una reduce i 6n de O. n con respcc to a 1 q97. 

PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA. 

El Gobierno Federal y representantes de los sectores obrero, campesino y 

empresarial suscribieron, el 14 de diciembre de 1987, el Pacto de Solid2 

rldad Económica. "La firma del Pacto culminó un in•enso diálogn en•re 
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distintos sectores y permitió concertar un conjunto de acciones para su

perar el principal obst~culo de desarrollo económico del pars, según la 
113 

optlca oficial: la inflaci6n" , 

La estrategia anti inflacionista surgida del Pacto se compone de varias -

etapas: 

La primera etapa, la corrección de los salarios y de los precios y tari· 

fas del sector público es seguida por un perrodo en que estas variables 

se mantienen constantes en términos nominales los primeros dns meses de 

1988, En el mes de febrero, al permanecer constantes los precios y tari

fas del sector pl.1b\ ico y los salarios, al tener una economía más abierta, 

al sentirse el ajuste en las finanzas públicas y la rcstricci6n crediti

cia y al existir el compromiso de modcraci6n de precios, los cambios en 

los precios relativos serán menores, habrá un tope máximo al incremento 

de precios de los bienes exportables o sustitutos de importaci6n. 

En la segunda etapa programada para marzo, los precios se deslizarán le.!! 

ta y coordinadamente en congruencia con una inflaci6n mensual con marca

da tendencia a la baja. La baja de la inflación tendrá como base las si

guientes acciones: 

a) Disminución significa! iva del gasto públ leo programable, la elimina-

clón ya realizada de los rezagos de los precios y tarifas del sector pú

blico y diversas adecuaciones tributarias. 

Con respecto a este punto, el Ejecutivo envió a la Cámara de Diputados -

un presupuesto de gasto programable de Sq,2 billones de pesos del cual.

de acuerdo con el Pacto, se estableció una rcduccilin del '\.2X a ese man .. 

to el cual representa 7 .3 bi 1 Iones de pesos. 

"Para dar una idea de la importancia que representa este recorlc presupue~ 

tal, basta señalar que en una secretaría como la de Agricultura y Recur

sos Hidráulicos, significó la disminución de 114 mil millones de pesos, 

y para una secretaría pequeña como la Contraloría General de la Federa

ción, se tuvo una reducción cercana a los mil mi llenes de pesos, en la de 
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Comunicaciones y Transportes representó 178 mi 1 mil Iones de pesos" , 

b) Adopción de pautas de negociación salarial congruente con el combate 

a la inflación, Asr, el salario mínimo se ajustó en 3Er~ acumulado entre 

el 15 de diciembre y el lo. de enero, para permanecer constante hasta el 

lo, de marzo, El aumento del lSZ en diciembre fue extensivo a los sala-

rlos contractuales. 

A partir del lo. de marzo, los salarios mínimos y contractuales aumenta

rán cada mes de acuerdo con la inflaci6n mensual proyectada (un increme~ 

to del 3X a los salarios en ese mes), El ajuste tomará en cuenta aumentos 

esperados del índice de precios de una canas'a que incluirá los principj! 

les productos básicos y los principales precios y tarifas del sector.pú

blico, 

el La sincronizaci6n de los aumentos de los precios y tarifas del sectnr 

público, de los precios de una canasta b~sica y del tipo de cambio con -

base en la inflación mensual proyec•ada que apoyará una caída rápida de 

la inflación en el curso de 1988, 

d) El reforzamiento de la Polltica de Racionalización de la Protección -

basado en la adopción inmediata de aranceles más bajos, 

e) La evolución a ta baja, en el curso de 1988, de las tasas de interés 

como consecuencia de los menores requerimientos financieros que surgen -

del ajuste fiscal, y la propia caída de la inflación con lo que se inici! 

rá un proceso de retroalimentaci6n de la desinflaci6n que incluye bajas 

adicionales y subsecuentes de las tasas de interés. 

Aqul cabe a~adir que Fernando Solana, Presidente de la Asociación Mexicj! 

na de Bancos, se~aló que ''gracias a la baja en las tasas de interés en -

marzo de 1988 hubo un ahorro de 1billón500 mil millones de pesos en el 
115 

pago de intereses de la deuda pública interna" , ahorro que es favorable 

pero que de ninguna manera constituye una o;olución permanente al proble

ma del pago del principal e intereses de la misma, ya que si el Pacto d~ 

ja de funcionar, debido a que alguno de los sectores involucrados no 

157 
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respetase el Acuerdo de Austeridad, ello provocaría expectativas infla

cionarias desfavorables, con lo que nuevamente, cada uno de los sectores 

econ6micos tratarla de protegerse de dicho fcn6meno: dicha inflaci6n pr_!l 

sionaría al alza las tasas de interés, con lo que el problema financiero 

del Estado volvería, ahora con mayor intensidad, poniendo en peligro la 

estabilidad económico-financiera del país. 

Por otro lado se ha visto una reducción de la par icipaci6n del Estado -

en la economra a través de la empresa pública, 

En diciembre de 1982 había 1155 entidades en el sector paraestatal, Dura_!] 

te el sexenio, por diversas necesidades se crearon 58. 

De ese universo, el gobierno ha autorizado la desincorporaci6n de 657 e_!] 

tidades; adicionalmente desapa~ecieron otras ~5. por lo que a la fecha .. 

suman 511 organismos públicos vigentes en el sector paraestatal, 

Dentro de la Pal ft ica de Gasto de 1988 una de las acciones que se proyeE 

ta real izar en cuanto a la empresa públ lea es 11 1a des incorporación de las 

entidades públicas no estratégicas ni prioritarias, concentrando la' par .. 

ticipacl6n del Estado en 13 de las 28 ramas recibidas en 1~82 y en s61o-
116 

141 entidades de las 511 restantes a la fecha", 

Así durante el mes de enero de \q98 se auto1·¡z6 la dcsincorporación de -

38 entidades más, como esfuerzo adicional en el marco del pactn. 

También dentro del acuerdo de referencia. las medidas más relevantes son: 

compactación de estruc~uras administrativas. que significa la reducción 

racional de algunos cargos de la Administraci<ln Póblica. 

Esto es un proceso que se ha llevado a cabo a lo largo de varios a~os. 

En 1985 se redujeron ~O mil plazas, la ~¡ran maynria pertenecientes a po· 

siciones administrativas medias y superiores: desaparecieron 15 subsecr~ 

tarías de Estado, muchas direcciones generales y otros puestos'' de respo_n 

sab i 1 idad, 

A pártir de esa fecha, algunas secret·arías de Estado, particularmente · 

las Secretarias de Desarrollo Urbano y Ecología y la de Agricultura y R~ 
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cursos Hidr~ulicos, as( como el Oepar'.amento del Oistrit<' rederal, f•Je--

ron racionalizando las llamadas plazas eventuales, 

Y finalmente, en 1988, procurando no afectar a los trabajadores de base 

ni tampoco puestos c1ave dentro de los mandos medios y superiores, sino 

s61o aquellos que en una situación de res!ricci6n de gasto pueda precin

dirse de ellos. Se hizo una compactación de 13 mil puestos correspondieD 

tes a diversas estructuras administrativas: no todos Fueron puestos su-

primidos, algunos quedaron conge1ados, es decir, no se ocuparán durante 

todo 1988, 

En síntesis. no se vislumbra como seréi posible que el gasto público impaf 

te de manera positiva a la economía, siendo que la mayor parte de este ~ 

se destina al pago de Intereses y principal de la deuda p1íbl ica. Por otro 

lado las reducciones que ha observado el gasto programable (que es el que 

impacta de manera dí recta a la economía) mues' ran ""ª tendencia cada vez 

más marcada, a 1a supresi6n de proyec 1os y programas que pudieran redun

dar de manera efectiva en nues•ro desarrollo cnmo pars. 

De esta forma, el costo del endeudamiento excesivo ha sido: maytJr a1Jste

ridad1 menores niveles de vida para las mayorías. concentración del in .. -

greso, menos puestos de trabajo, res 1 ricciones al manejo de ta pol Ttica 

económica, vulnerabilidad en la estabilidad financiera y polTtica, toda 

vez que, al seguir la misma política de endeudamiento se pospone ta ple

na realización de un verdadero proyec~o de nación y nos condena a Ja de-

pendencia de los vaivenes de la economía mundial. 



2.- ALTERNATIVA AL FINANCIAHIENTO DEL ESTADO MEXICANO Y REDUCCION DE 
LA CARGA FINANCIERA DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA, 

En la si tuaci6n que impera hoy en día, la debi 1 idad de las Finanzas Pú-

bl icas constituye la principal limi taci6n para que los recursos del aho

rro interno se destinen al financiamiento de la inversi6n productiva, 

La imposibilidad de disponer de crédito externo ha obligado al Estado a 

acaparar casi la totalidad de los recursos financieros existentes en el 

sistema monetario mexicano. 

El financiamiento deficitario de una proporción aún considerable del gas 

to público y la gran deuda acumulada {interna externa) condicionan que 

la mayor parte del presupuesto de egresos del sector público se emplee -

en sostener el servicio de la deuda, es decir, en actividades improductj 

vas. 

La respuesta dada (hasta la fecha) por el Estado ha sido la reducción de 

sus operaciones y, en menor medida, un l igcro incremento en sus ingresos 

l producto de una mayor captación a través de impuestos y de un aumento .. 

de los precios de los bienes y servicios públicos). 

Contrariamente a la opinión dominante en el actual gobierno. el problema 

de las Finanzas Públicas no se deriva de un excesivo gasto del Estado, 

Ciertamente es necesario re9ular su destino de 1al forma que se ejerza -

de manera eficiente y responsable, pero su ma9ni iud no rcprcsen'a el pr~ 

blema fundamental. 

El problema financiero del Estado se deriva de una gran debilidad en la 

polftica fiscal que ha impedido la cap•aci6n de los recursos necesarios 

para financiar las actividades del sector públicn, Si el ~obierno mexic_!! 

no lograra duplicar la carga fiscal, como proporci6n del PIB, alcanzarra 

a fi,nanciar alrededor del go,~ de su gasto actual y el 10:~ rcs
1

tante podrfa 

ser cubierto con endeudamiento sin graves di ficul tadcs. 

En una estructura fiscal altamente regresiva, como es el caso en nuestro 

país. y con el fin de evitar un efecto negativo sobre los costos de las 

i,) empresas productivas, el Estado debe buscar incrementar sus ingresos fi.§. 
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cales a través del gravAmen de los recursos improductivos (que se desti-

nan a actividades especulativas en forma mayoritaria) y del control de • 

la evasión fiscal de los causantes mayores (tanto personas f(sicas como 

personas morales). 

Por otra parte. se había buscado es• imular el ahorro interno a través. -

fundamentalmente, de una poli• ica de altas tasas de interés nacionales. 

El impacto que las tasas de interés pasivas tenian sobre los costos de -

operación de los bancos se reflejaban en tasas activas muy altas. A pesar 

de que se trata de tasas nominales, son raros los proyectos productivos 

que ofrecen esos niveles de rentabilidad, En buena medida el alto ni'vel 

que habian alcanzado hasta hace poco las tasas de interés nominales, ha 

sido producto de la política de 1 iberali2aci6n de precios y del relaja-

miento de las políticas de control de cambios que someten al Sistema Fi

nanciero Mexicano a una co~petencia demasiado directa con los rendimien

tos reales ofrecidos en bancos extranjeros (fundamentalmente norteameri

canos), 

Ahora mediante el acuerdo de austeridad (Pacto de Solidaridad Económica) 

que Implica una política de regulación y control de precios. es factible 

pensar en una disminución de la tasa inflacionaria que permítirra captar 

y di tribuir el ahorro interno a costos rea1es y nomina1es inferiores que 

a su vez, permitirían dinamizar e1 crédito en proyectos de inversión prD 

ductivos. 

E1 Pacto tiende a funcionar siempre y cuando los sectores involucrados· 

en él, cumplan con 1a parre que les corresponde. Dentro de este contexto 

el ~stado busca reducir el peso relativamente grande que tiene la deuda 

pública dentro del presupuesto, ya que es evidente la imposibilidad de -

reanudar e1 crecimiento de la economfa mexicana y de ofrecer, masivas 

oportunidades de empleo, sin reso1ver la crisis financiera. 

la situaci6n par la que atraviesa la nació~ reclama medidas ex•raordína~ 

rías de emergencia (medidas que sin violentar las estructuras financieras 
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necesarias para impulsar la reanudación del crecimiento) que brinden a -

las Finanzas Públicas la oportunidad de generar un ahorro suficiente pa

ra reiniciar los programas de invcrsi6n pública, motor fundamental de la 

economía mexicana. 

Dentro de estas medidas, posiblemente la consol idaci6n de la deuda lnte~ 

na resulte el camino conducente para aliviar el asfixiante clima de res

tricciones financieras. Un proyecto de esta naturaleza podría tener las 

siguientes características: 

A. El Gobierno Federal emitiría Bonos de la Deuda Nacional redimibles a 

50 años, a una tasa de interés nominal casi simbólica, por ejemplo del -

8 %. 

B. El valor de la emisión única seria equivalente a los valores guberna

mentales en poder del sistema financiero denominados en moneda nacional, 

los cuales serian canjeados por los Bonos de la Deuda Nacional. Los val.Q 

res gubernamentales en poder del público (CETES, Petrobonos, Pagafes. el 

cétera) conservarfan sus condiciones originales de emisión, hasta su ve!! 

cimiento, 

C, La diferencia entre la tasa de interés pagadera por los Bonos de la -

Deuda Nacional y el costo porcentual promedio tendría que reflejarse en 

un diferencial adicional entre las tasas de interés (presentes y futuras) 

pasivas y activas. Mientras más al ta sea la tasa de interés pasiva mayor 

ser~ el diferencial adicional: mientras m~s baja sea, menor será el dif~ 

rene ial, 

En ~1 fondo, la consolidaci6n de la deuda interna implica transferir al 

futuro el costo de la deuda acumulada hasta el presente: entra~a trasla· 

dar a los usuarios del crédito, el costo de una deuda que, de otra mane

ra, seguiría siendo pagada por los causantes de impuestos. 



a) POLITICAS ALTERNATIVAS. 

Independientemente de que no hay una teoría adecuada q11e explique cabal

mente los cambios bruscos, que actualmente se han desatado alrededor de 

los sistemas económicos (desarrollados y subdesarrollados) y por ende, -

'el sostener, en terreno inestable, en torno a la situación actual de Mé

xico y sus tendencias futuras, alg6n modelo de política financiera alteL 

nativo, si se pueden (y es v<1l ido) mencionar ~lgunos aspectns pragm<1ti-

cos que nos ayudarran a encon•rar mejores perspectivas ecnnrnnicas, nn s~ 

1o para et gobierno mismo, sino para el restn de Ja sncied~d. 

En una época de cambios vertiginosos como Ja que vivimos en la actu~1 i-

dad en donde todos los pafses se encuentran en una esfer~ de influenci~ 

que 1os interrelaciona de una forma u otra~ la ecnn001ra mundi1'1. unn de 

los principales objetivos que d•ben perseguir lns países com" Héxicn. es 

e1 de alcanzar a real izar 511 prnyectn de riaci~n, e., un ambiente de mode_r 

nidad que tienda al mejora~ientn de los niveles de vida generales de su 

población. 

Aquí la participación decidida del Estado es m11y imp~rtante para ser la 

guía que marque el rumbo que se debe seguir. 

Esto supone la existencia de u·l Estado fuerte; congruente con sus planes 

y programas, y estrategias a s~guir; cons~stente con la realidad; y 
0

finaj 

mente sano, o sea que las finanzas P6blicas no deben ser débiles y deben 

tener en los impuestos su principal sustento. 

Actualmente los cambios mundiales se est~n dando no sólo a nivel de las 

estructuras productivas, sino adem~s dentro del comercio (nacional e in· 

ternaciona1), en aspectos financieros, patrones de consunx>, etc. a tal • 

grado que algunos autores sostienen que se trata de una verdadera "revo· 

lución industrial". 

Esta reestructuración, tecnológica e industrial que se est~ ges•ando en 

los países desarrollados muestra nuevas caracterfsticas que las teorfas 

econ6micas actuales, no han podido explicar de manera convincente. Por -
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otro lado, las Implicaciones que para los parses del tercer mundo, en 

particular para Latlnoam6ríca, tiene dicha problemática, debe orillar a 

nivel nacional a la adopcl6n de políticas Imaginativas y agresivas, no -

de enfoques defensivos y puramente reactivos hacía las inversiones extran 

jeras, sino aquellos que nos permitan diseñar e implementar polFticas a~ 

tivas de adquisición de tecnología, con el fin de no quedar a la zaga en 

dicho movimento mundial. Aprovechar el surgimiento de las nuevas tecnol.Q 

gras, las cuales ofrecen potencialmente solución a muchos problemas que 

plantea el subdesarrollo. 

Asr anticipandonos a los hechos, median•e el minucioso análisis de posi

ble alternativas, que pudieran permitirnos una mejor posici6n dentro de 

la División Internacional del Trabajo, nos darra la oportunidad de aprov~ 

char las externalidades positivas (aprovechándonos de la experiencia de 

los parses más desarrollados, particularmente entendiendo mejor las tác

ticas y estrategias de las principales empresas nor•eamerlcanas japone

sas y de Europa Occidental), que pudieran dar pie a la realización de nue~ 

tro proyecto nacional, subordinando dichos cambios dentro de una estrat~ 

gia consistente y reülista de acuerdo con nuestra actual situación. 

Finalmente, se habla de una reestructuración, 1ecnológica e Industrial -

en los parses desarrollados, con efectos serios en los menos desarrolla· 

dos. En México el aspecto de la Reconversión Industrial se presentó como 

alternativa ante la crisis generalizada en esta década. Esto implica una 

modernización de la economra, pero no sólo esto debe ser la pauta a se-

gulr, es necesario asimismo modernizar nuestros sistemas polrtico y so-· 

cial. Hace falta una verdadera reestructuración que trascienda el mero· 

campo económico, hacia crrculos más amplios (social, polftlco. cultural. 

etc,) para que en verdad se vislumbre un progreso de nuestras estructu-· 

ras actuales hacia estadios de vida superiores, 



CONCLUSIONES. 

La relativa debilidad de las Finanzas Públicas, ha ocasionado que el Es

tado persista en su tendencia a endeudarse a través del Sistema Flnanci_!! 

ro Mexicano. Esta tendencia se acentuó desde 1982 cuando el acceso a los 

créditos externos se cerró, por lo que el financiamiento del Estado ha -

descansado, a partir de entonces, principalmente en fuentes Internas, 

Esta sltuaclón no es nueva, ya que desde los ai'los 40 cuando los déficits 

presupuestales se convirtieron en un resultado normal de las Finanzas P.!l 

bl icas, el Estado habla usado el expediente de la deuda ptlblica interna. 

La deuda pública Interna se compone por recursos financieros que el Est~ 

do obtiene a través de• el banco central (encaje legal y bonos de regul~ 

ción monetaria); la banca comercial y de fomento; y operaciones de mere~ 

do abierto. 

En los anos 40 el Banco de Mé•lco proporcionó créditos al gobierno por -

aproximadamente un 7r:rt, de su endeudamiento; para los ai'los 50 el financi~ 

miehto del gobierno se desplaza del Banco de México a las instituciones 

privadas, 

Es a mediados de los 60 hasta 1970 que el Estado absorbe en promedl9 un 

25% del financiamiento total cada ai'lo, a partir de este iiltlmo se preseE 

ta la necesidad de impulsar una adecuada neforma Fiscal con el fin de da! 

le solidez a las Finanzas Públicas, Este aspecto no es atendido y se 11.!! 

ga a la crisis del 76 en un ambiente de Incertidumbre, de ahorro negati

vo y de una creciente dolarlzaclón del sistema mone•ario que orilló a la 

flotación del peso, 

Las tendencias del comportamiento de los ingresos y los gastos del Sector 
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Público controlado presupuestalmente, desembocaron en un crecimiento de~ 

mesurado del financiamiento deficitario del gasto del Estado, Esta evol.!! 

ción, frenada parcialmente en los anos de 1976 a 1979, es aguda de 1980 

a 1982, 

Para poder financiar el déficit, el Estado se vió obligado a recurrir al 

endeudamiento interno y externo, asf como a la emlsi6n primaria de dine· 

ro. 

La disponibilidad de recursos externos fue amplia, dada la coyuntura in

ternacional, Oos factores fueron decisivos:. la recesión en los parses In 

dustrlallzados y los excedentes petroleros de los parses exportadores 

del crudo, 

El acceso de México a los Mercados Internacionales del Capital fue posi

ble gracias al Boom petrolero, que le brindó una excelente reputación c_g 

mo sujeto de crédito. 

El alto ritmo de endeudamiento del Sector Póblico sostenido durante el -

periodo, hizo que la relación entre amortizaciones y disponibilidad. as! 

como la madurez de la deuda externa, no se tradujera en un problema de -

Incapacidad de pago sino hasta 1982. La carrera especulativa sobre el d~ 

lar, que se manifestó abiertamente desde 1991, obligó al gobierno mexlc~ 

no a contratar créditos destinados a sostener una paridad sobrevaluada -

del peso en un régimen de libertad cambiarla y sustitución monetaria, 

Los financiamientos se obtuvieron en condiciones muy desfavorables, a t~ 

sas superiores a las del mercado Internacional, y a corto plazo. El proc~ 

so fue acampanado de una disminución importante del precio del petróleo 

en el Mercado Internacional. A pesar de la magnitud de los recursos ex-

ternos Inyectados al sistema, la fuga especulativa se exacerbó y los lr

mltes del endeudamiento externo del pals hicieron estallar la crisis de 

Incapacidad de pago en agosto de 1982. 

Asr, el financiamiento del gasto en forma deficl •aria, se concentró prin 

cipalmente en fuentes internas, 
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La fuente b~slca de recursos crediticios del Sector Público fue el Banco 

Central. El mecanismo pr~ctlco de canalización de recursos al Estado fue 

la adquisición de valores públicos, financiada con las reservas obllgat~ 

rias de los bancos de segundo piso en el Banco de México, así como la 

emisión primaria de moneda, lo cual tuvo un efecto desfavorable en el 

ritmo de inflación en México. 

Por un lado la agudización del ritmo inflacionario afectó las tasas de -

Interés reales y con ello se profundizaron los desequilibrios· del Siste

ma Financiero Mexicano, por el otro, el Imperativo de atraer ahorro del 

público e Impedir la salida de capitales y la dolarlzación llevaron a -

las autoridades a auspiciar el ascenso de las tasas de interés, esto In

cidió de manera desfavorable en el peso de la deuda públlce Interna, 

El creciente déficit público financiado al Interior del país principalme~ 

te vra mercado de valores mexicano (gracias a I• colocación de poderosos 

Instrumentos públicos de captación), presionó al Sistema Financiero Hexl 

cano hacia ese fin, 

As!, de lo~ Instrumentos financieros mexicanos más Importantes (CETES, -

Petrobonos, Pagafes, Aceptaciones Bancarias, Obligaciones, Papel Comer-

clat". Bibs, etc,), destacan los Instrumentos gubernamentales a corto pi! 

zo, por su atractivo rendimiento, su liquidez y el respaldo seguro del -

gobierno. 

Por ende, el Sistema Financiero Mexicano se ha sesgado hacia el flnancl! 

miento del Sector Público en detrimento del Sector Privado, por otro la

do dicho sesgo favorece la inversión en actividades especulativas vis • 

vis Inversiones en capital de riesgo, 

Al no contar el gobierno con una fuente de ingresos lo suficientemente -

sólida, ha caldo en el circulo vicioso de conlratar deuda para pagar In

tereses de la misma, y lo que en su momento fue una alternativa viable -

que alivió la dificil situación financiera del Estado, se ha trensforma

do en una carga financiera m;ls pesada por el pago de Intereses Y el pe--
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rfodo tan corto de las amortizaciones de los trtulos gubernamentales. 

Esta arma de doble filo representada por la deuda pública interna, ahora 

amenaza al mismo Estado y al Sistema Financiero en conjunto, si se persl~ 

te en esta misma tendencia. 

El Pacto de Sol ldarldad Económica ha sido una de tas respuestas al pro-

blema de la Inflación. La baje en les tasas de interés, consecuencia de 

la baja en el nivel de precios, no es la solución a ta rarz del problema, 

Es la debll idad de las Finanzas PQbl icas el meollo del asunto, pues mie.!! 

tras el Estado no tenga una fuente de Ingresos lo suflcien•emente sólida, 

el peso del endeudamiento interno seguirá condicionando al Presupuesto -

PQbllco, aan sin inflación. 

Una medida alternativa para reducir el el ima de restricciones financieras 

es la consol ldaclón de la deuda públ lea 1 nterna, lo que lmpl ica transfe

rir al futuro el costo de una deuda acumulada hasta el presente1 entra~a 

trasladar a los usuarios del crédito el costo de una deuda que, de otra 

manera seguirá siendo pagada por los causantes de impuestos. 

Además el gobierno debe elaborar un proyecto consisl·enle de nación, que 

modernice al país y que a la vez ayude a elevar los niveles 1e vida de -

la gran mayoría de la población mexicana. 



GLOSARIO O E TERMINOS, 

ACCION.- Título-valor que representa una de las par•es iguales en que se 

divide el capital social de una empresa. Sirve para acreditar y transmi

tir la calidad y los derechos de socio, y su importe representa el limi

te de la obligación que contrae el accionista ante terceros y la empresa 

misma. 

ACEPTACIONES BANCARIAS. Tirulo de crédito emitido eo el mercado de dine

ro por Sociedades Nacionales de Crédito. 

AGENTE DE BOLSA,- Persona ffsica que se dedica profesionalmente a la co~ 

pra y venta de acciones, bonos y valores en general, cobrando una comi-

si6n por sus servicios. 

AMORTIZACION,- El pago o extinción de una carga o deuda. Se aplica más -

comunmente a la extinción de compromisos a largo plazo, como es et caso 

de deudas públicas e hipotecarias que se au:orizan mediante pagos perió

dicos, a cuenta de ta obligación contraída, 

AMORTIZACION DE DEUDA. - Es el pago total o parcial de un e~préstito 

otorgado al sector público amparado por un titulo de crédito. convenio o 

contrato. 

BOLSA DE VALORES.- Recinto donde se realizan operaciones de compra-venta 

de valores, a través de los agentes de bolsa, Estas operaciones est~n s~ 

jetas a la ley de la ofer•a y la demanda, misma que da lugar a las coti

zaciones o precios oficiales a que pueden operar los agentes, 

BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA.- Título de crédito emitido por el Gobie~ 

no Federal en el Mercado de Capi1ales para indemnizar a los accionistas 

de los Bancos Nacionalizados en 1982. 
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BURSATILIDAD.- Característica de los Títulos-valores que los hace facll-

mente negociables, por lo general en las bolsas de valores, 

CARTERA DE INVERSlON.- Conjunto de inversiones financieras qJe cumple -

con los objetivos de liquidez, rendlmien•o, plazo y riesgo fijados por -

el inversionista, 

CASA DE BOLSA,- Agente de valores, persona moral que se dedica a la com

pra-venta de valores en forma profesional. 

CETE.- Certificado de la Tesorería: título de crédito emitido por el Go

bierno Federal en el mercado de dinero para fines de financiamiento y -

control del circulante. 

COMISION NACIONAL DE VALORES,· Organo establecido en 1'1116 para la vigi-· 

!ancla de la Bolsa de Valores, Intermediarios y Emisoras en México. 

COSTO DE OPORTUNIDAD.· Es aquel costo incurrido por la imposibilidad de 

efectuar dos cosas a la vez. Por ejemplo, usualmente el ser ingeniero -

priva a una persona la oportunidad de ser Médico. De igual forma, en el 

mundo de las inversiones, comprometer recursos a la alternativa A signi

fica no haber destinado esos recursos a la inversión B. con todas las -

consecuencias a que ello dé lugar, 

COSTO PORCENTUAL PROMEDIO.- Dentro del sistema bancario mexicano, en una 

buena parte de los créditos otorgados, y en especial los de largo plazo, 

el correspondiente costo estd regido en relación al C,P,P.: este último 

es el costo promedio ponderado de cap•ación de recursos de la banca na· 

cionai, La cifra correspondiente es calculada y publicada mensualmente 

alrededor del día veinte por el Banco de México. 

OEF1C1T A nNANCIAR.- Se refiere a la confrontación entre los ingresos y 

gastes de un ejercicio para conocer faitantes. Este concepto debe manejaL 

;.. se solamente para efectos presupues•arios y es diferen•e al de utilidad 
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y pérdida para fines contables. Se u•iliza para conocer los requerimien

tos de recursos necesarios, para financiar las actividades de operación 

y de Inversión del sector público. 

DEUDA PUBLICA.- Es la suma de las obligaciones Insolutas a cargo del seE 

tor público derivadas de la celebración de empréstitos sobre el crédito 

de la Nac Ión. 

DEUDA PUBLICA INTERNA.- Es la contrafda por el sector público con acredl 

tantes nacionales y pagadera en.el interior del pafs, tanto en moneda ".!! 

clonal como extranjera. Su pago no implica salida de fondos del pafs. 

DEVALUACION.- La pérdida de poder de compra de una moneda en relación a 

otra. Técnicamente, et término devaluación deberla aplicarse exclusiva

mente a la baja de una moneda en relación al oro, reservando et término 

depreciación para la acepción más generalizada. 

ESPECULACION.- Compra y venta de acciones aprovechando las fluctuaciones 

de la oferta y la demanda con la Intención de obtener en un tiempo rela

tivamente corto beneficios más o menos considerables, aún a riesgos sup~ 

riores a los normales. 

FINANCIAMIENTO BRUTO.- Es el Importe total de los empréstitos adquiridos 

(internos y externos) que coloca el sector público, durante un ejercicio 

presupuestarlo para financiar sus gastos. 

GASTO CORRIENTE.- Es el Importe de las erogaciones del sector público 

que se consumen en el desarrollo propio de sus funciones administrativas 

y en la prestación de servicios que realiza, además de las transferencias 

al consumo que realiza a otros sectores (estas operaciones no Incrementan 

los activos del patrimonio de la Nación). 

GASTO DE CAPITAL.- Es el total de las asignaciones destinadas a la crea-

•" ción de bienes de capital y conservación de los ya existentes, a la ad--
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quisiclón de bienes Inmuebles y valores por parte del Gobierno Federal -

asr como los recursos transferidos a otros sectores para los mismos fines 

que contribuyen a acrecentar y preservar los activos ffsicos o financie

ros de la Nación. 

GASTO DE INVERSION,· Es el Importe de las erogaciones del sector pdbllco 

que tiende a aumentar, conservar y mejorar el capital nacional. 

INDEVAL.- Organización establecida el 28 de abril de 1978 para la custo· 

dia, compensación, 1 iquidación, transferencia y administración de valores. 

INDICE ACCIONARIO.- Promedio de precios y cotizaciones de una muestra de 

acciones que se utiliza para indicar la tendencia del mercado accionarlo. 

INFLACION.- Alza general izada en los precios de los distintos bienes y -

servicios de una economfa. El alza de los precios es consecuencia de la 

descompensaci6n entre un crecimiento en exceso de la base monetaria (can 

tidad de dinero en circulación en la economra en un momento determinado) 

en relación con el crecimiento del sector real de la economra ,!creclmle!J 

to en la producción de bienes y servicios). Es muy comdn considerar, equl 

vocadamente, a la Inflación como una causa en vez de un efecto, 

INTERESES.- Porcentaje fijo sobre el monto de un capital y por el uso de 

este paga al dueno del mismo, la persona física o moral que toma en pré.i¡ 

tamo dicho capital. 

INTERMEDIACION FINANCIERA.- Es la intervención de una Institución naclo· 

nal de crédito, la cual sirve de enlace entre el acredltante de un finan 

clamiento y el acreditado, cobrando una co~isi6n por su labor de contra

tar créditos en los mercados de dinero nacionales e internacionales. 

INVERSION DE PROTECCION.- Inversión que protege al inversionista contra 

la depreciación de una moneda determinada en relación a otra. 
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INVERSlON FINANCIERA,- Aportación de recursos líquidos para obtener un -

beneficio futuro. 

INVERSION REAL.- Aportación de recursos no líquidos para obtener un ben~ 

flcio futuro. 

LIQUIDEZ.- Capacidad de la empresa para cubrir, en forma inmediata sus -

deudas a corto plazo; capacidad de un mercado para convertir títulos-va

lores en dinero, f~cll y r~pidamente. 

MERCADO DE CAPITALES.- Mercado financiero donde se intercambian recursos 

tan~o propios (acciones), como ajenos (créditos de cualquier tipo), a -

largo plazo. La definición del largo plazo es muy subjetivo. Sin embargo, 

la mayor parte de los financieros concuerdan en que el largo plazo se r~ 

flere a períodos superiores a un ano, 

MERCADO DE DINERO.- El complemento del mercado de capitales. Transferen

cias de recursos a corto plazo. 

MERCADO PRIMARIO.- (oferta primaria). Mercado referente a la colocación 

de una nueva emisión de acciones en la cual existe entrada de dinero fre~ 

copara la empresa emisora; independientemente de si la empresa ya esta

ba registrada o no en bolsa, 

MERCADO SECUNDARIO,- (oferta secundaria), Se refiere al mercado diario de 

acciones (y de cualquier otro valor), La transferencia de recursos que -

toma lugar es únicamente entre el comprador y el vendedor. La empresa -

emisora, cuyas acciones son objeto de la compra-venta, usualmente no ti~ 

ne nada que ver en estas operaciones. 

OBLIGACION.- Título valor emitido por una sociedad anónima, comunmente al 

portador, que representa una fracción de crédito al emisor, Las obllgaci,2 

nes reditúan una tasa de interés fija y est~n sujetas a amortización me

diante sorteo o vencimiento, 
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PAGARE,- Documento que constituye una promesa de pago que su~crlbe el -

deudor a favor del acreedor. 

PAPEL COMERCIAL.- Titulo de crédito registrado en Bolsa y emitido por em 

presas cuyas acciones están cotizadas en ta Bolsa Mexicana de Valores, 

PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL,- Titulo de crédito no registrado en Bolsa 

y emitido por cualquier empresa en el mercado de dinero, 

PETROBONO,- Tftulo de crédito respaldado por cierto número de barriles -

de P.etróteo y emt tido por el gobierno mexicano en el mercado de cepita-

les, 

PRODUCTO NACIONAL BRUTO.- (también conocido co~o Producto Interno Bruto, 

PNB o PIS), Valuación de que es objeto, por periodos anuales. la produc

ción de bienes y servicios de algún pals o reglón económica. 

RECESION,- Fase depresiva en el crecimiento de la producción de bienes y 

servicios de un pafs o área económica. La mayor parte de los economistas 

coinciden en aceptar una economla en recesión cuando el PIS ha declinado 

durante tres trimestres consecutivos. De similar forma una recesión se -

considerará superada una vez que durante tres trimestres consecutivos el 

PIS se haya Incrementado consistentemente, 

RECURSOS FISCALES.- Aportación de los particulares para fines públicos y 

que están determinados en la Ley de Ingresos de la Federación en la que 

se encuentran clasificados como Impuestos, productos, derechos, aprovech~ 

mientes y financiamientos, 

RENDIMIENTO,- Beneficio que producen tas Inversiones en valores, Este re~ 

dimiento puede ser en forma de Intereses, cuando es producido por obll!@ 

ciones, o de dividendos, cuando es producido por acciones. 

RENTA FIJA,- Instrumento de inversión que proporciona un rendimiento pr~ 

determinado en un plazo predererminado, 
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RENTA VARIABLE,- Término que se aplica a las acciones porqúe su rendimie~ 

to varfa según las utilidades generadas por la empresa correspondiente -

y los dividendos decretados por la asamblea de accionistas. 

REPORTOS,- Operaci6n del mercado de dinero en que la casa de bolsa gara~ 

tiza una tasa de rendimiento al inversionista por medio de un compromiso 

de reco~pra de su inversl6n, 

SECTOR PUBLICO FEDERAL.- Se considera co~o •al, al que agrupa las entid! 

des del Gobierno Central como del Paraestatal relativos a este nivel de 

gobierno. 

SOCIEDAD DE INVERSION.- Empresa especfficamente autorizada para ello, c~ 

yo objeto fundamental es el de operar con tftulos-valores debidamente s~ 

lecclonados, diversificados y aprobados por la Comisi6n Nacional de Val.Q 

res formando con ellos un fondo al amparo del cual se emiten acciones -

que son colocadas entre el público. Esta forma de inversi6n permite al -

adquiriente una diversificación y administración profesional que dlffcil 

mente puede obtener el inversionista lndividual, 
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...... CUADRO 1 ...... 

FINANCIAMIENTO INTERNO AL GOBIERNO. 

(miles de millones de pesos y porcentaje) 

Anos Banco de México Banco de México Porcentaje Slst. Bancario Sis t. Bancarl o % 

{saldo) {fluJol del PIS {saldo) ! flufo) del PIS 

1970 48.2 12.2 2.9 

1971 53.4 12.6 2.8 

1972 66.0 19.1 3.7 ~4.9 25 .4 4.9 

1973 85.1 33.5 5.4 110. 3 37 .6 6.0 

1974 118.6 41.0 5.0 147.9 47.3 5 .<l 

1975 159.6 38.6 3,q 1q5.2 54.5 s.s 

1976 199.2 42.6 3.5 24q,7 5q,5 4 7 

1977 236.S 3¡¡,5 2.3 310.4 60.7 3.6 

1978 297 .o 60.5 2,8 357.6 47.2 2.2 

FUENTE: México : Estado y Banca Privada de José Manuel Quljano, CIOE. 1q'l5, p. 150 
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1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

Promedio 
Anua 1 1973-1978 

CUADRO 2 

FLUJO NETO DE FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO DEFLACTADO POR 

EL INDICE IMPLICITO DEL PIB 

(millones de pesos) 

Banco de México incre~nto anual Sistema Bancario 

122.6 163 .1 

191.li 56. l 214.q 

188.9 - 1.3 217.9 

152.4 -19.3 215.2 

138.3 - 9.3 189.8 

94.6 -31.6 149.2 

126.6 33 .8 98.8 

4.7 

FUENTE: Banco de México, Informes Anuales. 

Incremento anual 

31.6 

1.4 . 
- 1.2 

-11.8 

·21 ,3 

·33.8 

• 5.9 



"' CUADRO 3 !::' TITULOS DE RENTA FIJA 
"(miles de millones de eesos! 

CIRCULACION TENENC 1 A 

1975 1979 1975 1979 B,NAC, B. PRI V. NO BANC, · B. NAC, B. PRIV. NO BANC. 

TOTAL 321.3 6a2.9 lOOX 100% 134.0 100% 35 .o 100% 153.3 100% 424.3 100X 9,9 100% 24a.2 100% 

Gobierno 174.9 505,3 50.1 74.0 131.0 97,a 27.6 7a,9 16.a 10.9 417.7 9a,4 4.3 43.4 a3,2 33.5 
G. Fed. 111 .a 499,9 49.0 73,2 131.0 27,6 13.7 a.9 417.7 4.3 77,9 31.4 

Bonos 450.6 66.0 392 .1 92 .4 4. 1 41.4 54.1 21.a 

Ce tes 40. 7 6.0 24.9 5.9 0.1 15.7 6.3 

Petros a.7 1.3 0.5 0.1 a.1 3,3 

Patronato 3 .1 5,3 1.1 o.a 3.1 2.0 5,3 2.1 

Bancario 136.3 126.4 46.3 1a.5 2.9 2.2 6.9 19.7 127 .1 a2.9 3.4 o.a 3.4 34.3 119.2 4a.o 

B. Nac, 35.5 37,9 12.5 5,5 1. 7 4.1 29.4 19.2 3,3 3.4 30,9 12.4 

B. Prlv. 100.a aa.4 33,a 12.9 1.2 2.a 97,7 63.7 0.1 a9.3 35.6 

EMP Y PAR 10.1 51.3 3,5 7,5 0.1 0.5 1.4 9.4 6.1 3,3 o.a 2. 1 21. 2 45.a 1a.4 

Ced. Hlp, 0.4 0.2 

CPF Of, 2.3 9.4 0,6 1.4 2.3 1. 5 3 .1 1. 1 5.2 2.1 

Obl lg. z.3 41.a 2.a 6.1 o.~ 6.a 4.4 0.2 1.0 40.6 16.2 

FUENTE: México: Estado y Banca Privada, José Manuel Quljano, CIDE, 19a5, p. 1a6 
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CUADRO 4 al 

MEXICO 
ENDEUDAMIENTO PUBL·ICO INTERNO 
(miles de millones de pesos) 

CONCEPTO 1983 1984 1985 1986 1987 

DEUDA PUBLICA INTERNA TOTAL 4,752.2 6,527,3 11,092.8 25.530.7 64,049.5 

Saldos de la Deuda Interna 
del Gobierno Federal 4,086.2 5.335.l 9, 772.8 23,755,7 61,555.5 

ESTRUCTURA DE SALDOS 

Banxlco 3,084.4 4, 122.1 5,390.5 8,454.9 10,842.8 

Valores 573,3 739,7 2,334.6 8, 107 .6 27 ,504. 1 

Sistema Bancario 128.5 473.3 1, 507. 7 7, 193 .2 23,208.6 

ENDEUDAMIENTO NETO INTERNO 1,204.3 1,329,7 4,006.4 9,903 .0 28,431.5 

PAGO DE INTERESES 1,388.0 1,673.4 3,395,0 9.471 .o 29,599.2 

Saldos de la Deuda 1 nterna · 
del Sector Paraestatal 666.0 1, 192.2 1,320.0 1, 775 .o 2,494.0 

Banca Comerc lal 92.0 360.0 283.0 335.0 335.0 

Banca de Fomento 574.0 832.2 1,037.0 1,440 .o 2, 139.0 

FUENTE: Dlrecc16n General de Planeacl6n Hacendarla, S,H, y C.P. 

,, 



CD CUADRO 5 
MEXICO 

ENDEUDAMIENTO PUBLICO INTERNO 
(porcentajes) 

CONCEPTO 1983 1984 1985 1986 1987 

DEUDA PUBLICA INTERNA TOTAL 100'/o 100% 100"/. 100% 100'/. 

Deuda 1 n terna del Gobierno 
Federal 86 82 88 93 96 

ESTRUCTURA 

Banxtco 65 63 49 33 17 

Valores 12 11 21 32 43 

Sistema Bancario 9 8 18 28 36 

ENDEUDAMIENTO NETO INTERNO 25 20 36 39 44 

PAGO DE INTERESES 29 26 31 37 46 

Deuda Interna del Sector 
Paraestatal 14 18 12 4 

Banca Comercia 1 2 5 3 o.so 
Banca de fomento 12 13 9 6 3,50 

FUENTE: Dirección General de Planeaci6n Hacendarla, S.H. y C,P, 



"' a) CUADRO 6 
ALGUNOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO MEXICANO DE VALORES 

INSTRUMENTO 

CERTIFICADOS DE LA 
mm~r\A DE LA F_g 

EMISOR 

Gobierno 
Federa 1 

ACEPTACIONES BANC~ Socieda-
RIAS des N, de 

Crédito 

PAPEL COMERCIAL Soc, An6-
nimas 

DESCRIPCION 

Titules colocados a 
descuento y rendi-
mientos a su valor 
no"1ina1 

PROPOSITO DEL 
FINANCIAMIENTO 

Gasto Público y Regul~ 
e i 6n Monetaria 

Cartera Crediticia 

Cap! tal de Trabajo 

OBLIGACIONES: Hipo Soc, Nales Titules representa- Proyectos Especificas 
tecarias, Qulrogr~ de Crédito tlvos de créditos - de Inversión 
farlas y convertl- y Empresas colectivos 
bles 

BONOS BANCARIOS DE 
DESARROLLO 

lnstltucio 
nes de Bañ 
ca de D. -

Activos de la Banca 
de Desarrollo 

PAGARES DE LA TESO Gobierno 
RERIA DE LA FEDERA Federal 

Titules no~inados en Gasto Público y CobeI 
d61ares colocados a tura Cambiarla 
descuento y rendimlen CION -

PETROBONOS 

to a su valor nominal 

Gobierno Tftuios respaldados -
Federal por barriles de petr~ 

leo cotizados en d61a 
res con cupones per I~ 
dices 

PLAZO 

1, "3 y 6 
meses 

1-182 
dfas 

1-182 
d ras 

3 anos en 
adelante 

13 meses 
en adelan 
te 

1. 3 y 6 
meses 

3 anos 

FUENTE: El Mercado de Valores, ano XLVI 1, núm. 22 junio 1 de 1987, p. 556 

GARANTIA 

Gobierno 
Federal 

Banco Acep
tan te 

La Soc. An6 
nima emtso':. 
ra 

a) Real 
b) Ninguna 
c) Cap ita 1 

Social 

Banco Emi
sor 

Gobierno 
Federal 

Gob 1 erno 
Federal 
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