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Introduccion

Cuando el financiamiento de los gastos gubernamentales proviens de los
ingresos ordinarios y no de la contratacién de deuda, se habla de un
presupueste equilibrado, en otras palabras, gaslos e ingresos estan
correspondidos,

Desde luego, puede conseguirse un presupussto equilibrado ya sea por el fado
de los ingresos o por el lado de los gastos, por el lado de los ingresos puede
aumentarse tanto (a tasa de tributacién como la base tributaria y aumentar los
precios ds los bienes y servicios gubarnamantales, por el lado de los gastos
restringirlos a tal grado que coincidan con los ingresos, la restriccién puede
incluir diversos rubros dei balance gubernamental, como por ejemplo,
disminucién en los empleos no prioritarivs del sector plblico, efiminacion
empresas publicas no rentables, disminucion de los gastos dedicados a la
infraestructura en educacién, transporte, salud y vivienda, pero ambas
alternativas tienen costos econdmicos y sociales muy elevados, por lo que la
mayorfa de los gobiernos optan por una combinacion de medidas.

El déficit fiscal se presenta cuando hay una diferencia entre el total de egresos
en efactivo gubernamentales y el total de ingresos en efectivo -incluidos los
ingresos tributarios y no tributarios-!

Uno de los aspectos que mas ha preocupado a los estudiosos de la economia
es el del financiamiento de dicho déficit pliblico y como é&ste afecta a los
diferantes seclores de la economia.

En Méxice, sobre todo a particr de 1982 se incrementd el déficit del Gobierno,
como resultado de la restiiccion en los flujos de crédito externo, la calda en los
precios del petréleo y otros productos de exportacion como la plata.

! Ver Bléjer Murio 1., Cheasty Adrichnc; "Medicidh de los déficit fiscale: cuestiones analfticas y
metofoldgicas”, Boletin del Centro de Estudios Monctarios Latinoamericanos, Volumen XXXVIII,
Niiraero 5, Septiembre-Octubre de 1992,



Ademds el periodo que va desde 1980-1987 se caracteriza por la gran
participacién del Gobierno en la actividad econémica nacional, (o cual implicaba
abarcar campos que tradicionalmente habian sido manejados por la iniciativa
privada y por lo tanto la necesidad de un mayor gasto gubernamental.

Hasta 1981 habian fluido sin ninguna restriccién los flujos de capital
provenientes de los bancos exiranjeros, respaldados por la capacidad de
produccién y exportacion de pstrélec. Sin embargo fa caida de esta materia
prima de exportacién y fa concurrencia con factores adverses de cardcter
internacional, como la elevacién de las tasas de interds internacionalss y el
resurgimiento de procesos inflacionarios en los paises desarrollados obligaron al
sector publico a cambiar las fuentes de su financiamiento, déndole mayor
Importancia al financiamiento interno, tanto a través de la emisidn primaria de
dinero, el financlamiento obligatorio a través de las altas tasas de sncaje legal
impuastas al sistema de banca comercial y mediante las operaciones de
mercado abierto.

El propésito de este trabaje es sefialar las repercusiones que cada una de las
formas de financiamianio tuviaron en 1a sconomia y como la necesidad de
financiamiento del sector publico desplazd a la inversi6n productiva, al desviar el
escaso ahorro interno orientado a! financiamiento del sector privado hacia el
sactor pablico.

Este desplazamiento del financiamiento privado por el financiamiento
gubsrnamental, se dio en dos sentidos:

1} Mediante la colocacién de bonos mas competitivos que los bonos privados,
en términos de liquidez, régimen fiscal y rendimiento.

2) Através de la restriccién en el crédito directo otorgado por la banca comercial
y de desarrollo al sactor privade.

El estudio comienza con un breve marco teérico on torno a los efectos que las
diferentes formas de financiamlento del déficlt del sector plblico tienen en la
economia, desde la concepcidn de los Clasicos hasta la teoria monetarista,
sefalando, ademds. fas diferentas fuentes de financiamiento gubernamental.



En el primer capitulo se sedalan los origenes y evolucion histdrica de la deuda
Interna, identificando las principales fuentes de ingresos del Gobierno Federal, y
haciendo especial énfasis en los instrumentos de financiamiento
gubernamentales y su evolucién histérica, desde los primeros bonos emitidos en
la época post-revolucionaria hasta los modernos bonos ajustables de la
Tesoreria de ia Federacion,

El segundo capitulo se refiore a la estructura de la deuda interna, tanto en
lérminos de plazos como de instrumentos, durante el periodo de 1980 a 1990,
periode en el cual se observa, sobre todo a partir de 1982, una mayor
concentracién dal financiamisnto interno de corto plazo, en este capitulo se
identifican ademas algunas de las razones que desterminaron el cambio en los
plazos de financiamiento y concluyendo con la importancia que dentro del
financiamiento interno tienen los instrumentos gubernamentalss del mercado de
dinero.

Por tal motivo el tercer capitulo esta orientado a la explicacién de las ventajas
que tienen los instrumentos del mercado de dinero gubernamentales que
integran el mercado de dinero comparados con instrumentos privados de
financiamiento que también estdn clasificados dentro de este mercado.

Finalmente en el capitulo cuarto sc sefialan las repercusiones de las politicas
de financiamiento del déficit, desds los efectos en términos de inflacién como en
términos de la menor dispenibilidad de recursos para canalizar al sector privado.



MARCO TEQRICO

Concepciones de las Diferentes escuelas de pensamiento
econémico en torno al financiamiento del Gobierno.

En viud de que este trabajo trata acerca de la deuda publica y las
repercusiones que puede desencadenar en la economia, es importante revisar
los estudios que diferentes teéricos han realizado en torno a las diversas formas
que tiene el Gobierno para financiarse y las repercusiones que la eleccion de
cada tipo de financiamisnto genera en el aparato sconémico.

Para entender mejor la estructura del presupuesto financiero del sector
gubernamental, algunos autores lo presentan a partir de un sistema de cusntas
g s

Activos dal Sector Publico Pasivos del Sector Publico
Capital Fisico de! Gobierno Circutante en Manos dal Pdblico.
Reservas Internacicnales det Gobiemo Bonos o Dauda Intera del Gobiemo
Valor actual de futuros tributos, necesarios Deuda Externa Directa de! Sector Privado.
para equilibrar la cuenta del Gobierno

Tedricamsnta los rubros que aparecen del lado fzquierdo de la cuenta son los
activos que tiene el sector pablico y si su presupussto estuviera equilibrado no

" requerirfa de la contratacién de empréstitos para cubrirlo, sin embargo cuando
los gastos que genera supseran a los Ingresos que recibe, tiene que cubrirlos
mediante crédito ya sea de origen interno o externo.

Para los efectos de este estudio interesa principalmente la emisién de bonos o
deuda publica del sector plblico, como una fuente de financiamiento del déficit
de este sector,

2 Guillerino Le Fort V., y Joaquin Vila Ruiz-Tagle, “El problema ded endeudamicnto intemo; aspestos
analfticos”, en Deuda Tniema y Estabilidad Financiera, Vol. 1, pagina 19,



En este sentido es conveniente revisar los puntos de vista que las diferentes
escuelas o corrientes de la economia, han expresado en torno a las formas de
financiamiento dsl déficit gubernamental y la alternativa mas viable para
financiarlo.

De acuerdo a la Escuela Clésica, representada principalments por Adam Smith
y David Ricardo, la Unica fuente de ingresos dsl Gobierno deberia provenir de
fos impuestos, & los cuales consideraban como un mal necesario, segln ios
clasicos la carga tributaria deberia ser lo menos onerosa posible para los
contribuyentes, en virtud de que el pago de impuestos disminuye el ingreso rsal
disponible de los individuos para la adquisicién de bienes y servicios.

Entre los Cléasicos el empréstito no se consideraba de uso frecusnie para
financiar las actividades estatales, en todo caso se debia recurrir a é| sélo de
forma excepcional, de tal manera que la funcién del Gobierno se concretara al
logro de "...paz en el interior y en el exterior, justicia, educacién y pueros...fuera
de eso, la mano invisible es mas eficaz"? . En otras palabras el papel del
Gobiernc deberfa ser lo mds austero posible, lmitdndose a brindar los
satisfactores sedalados arriba, utilizando como fuente principal de sus recursos
a los impuestos.

La razén principal de los clasicos para considerar a la deuda sélo como un
recurso excepcional, residia en el hecho de que los recursos que el Gobierno
recibla en préstamo, provenian de los particulares, quienes de no haber
decidido prestarlos a cambio ds un premio o tasa de interés, los habrfan
canalizado hacia actividades productivas.

Por otra parte los Clasicos consideraban qus, finalmente, el costo de contraer
empréstitos gubarnamentales se repercutia en la poblacién, debido a qua todo
préstamo genera Intereses y cuando el Gobierno se viera imposibilitado para
cubrir sus obligaciones recurrirfa al incremento de impuestos.

Para John Maynard Keynes y sus seguidores, al contraric de los clésicos,
favorecian la contratacidn de deuda sobre todo interna, ya que 1a consideraba

3 1. Faya Viesca, Finnzas Publicas, Editorial Pormia, 5.A., México 1981,



como un instrumento Util para corregir desajustes en la economia, pues el
Gobierno podria utilizarla para poner a trabajar los recursos ociosos que el
sactor privado no pudiese emplear.

Keynes favorecia al endeudamiento publico por considsrario mas 4gil que la
politica tributaria, la cual requiere del tiempo necesario para su aprobacién,
instrumentacidn y asimilacién, hasta que finalmente los recursos provenientes
de asta fuente comienzan a llegar al Gobierno. En tanto que el endsudamiento
publico requiere de menos tiempo, factor que es muy importante, sobre tado en
condicionss de gran inestabilidad en la economia, en la que es necesario poner
a trabajar los roecursos ociosos en el menor tismpo posible.

Caba aclarar que no oividd la importancia de la politica tributaria, puesto que
entre sus recomendaciones se encuentra la de un sistema tributario progresivo.

Ahora blen, el Gobierno no sdlo tiens la alternativa de recibir ingresos a través
de la tributacién y de la contratacion de emprastitos, en sus diversas formas,
sino ademas puede recurrir a la creacién de dinero para cubrir su déficit.

Los tedricos recientes, en general, coinciden en que las consecuencias
sconOmicas del déficit gubernamental dependen de la forma en que el Gobisrno
elija financiarse,

La corrienta monslarista senata que si el financlamiento se realiza a través de la
emision de dinero, el efecto en la aconomia serd inflacionario, en tanto que si lo
hace a través de la emisidn de titulos de deuda, e! efecto no sera significativo en
términos inflacionarios, pere si en términos del desplazamiento de otras
alternativas de inversién, que a la larga también tiene un sfecto significative an
la sconomia. En virtud de gque, dependiendo del riesgo y rendimiente dei
instrumanto ofrecido, los inversionistas podrian optar por adquirr bonos
gubernamentales en lugar de instrumentos de deuda de las empresas privadas.

El publico inversionista dejara de adquirir bonos de las empresas por comprar
bonos gubernamentales, siempre y cuando el instrumento gubernamental
ofrezca rendimientos superioras al instrumento privado o ventajas de cardcter
fiscal, que en Uitima instancia se traducen en rendimientos reales atractivos.



En tiempos mas recientes la discusidn de los tedricos se centra en los efectos
que sobre la economia tiene el financiamiento a través de instrumentos de
deuda, se habla de que existe un efecto de desplazamiento! de la actividad
privada por la actividad econémica del sector ptblico.

Este desplazamiento pueds ser tanto en el 4mbito preductivo como en el &mbito
financiero.

En la esfera productiva el desplazamiento se puede presentar si una vez que el
Goblerno obtenga los recursos para financiar su gasto, orlents este Ultimo hacia
la realizacién de actividades productivas que tradicionalments realiza el ssctor
privado.

El sfecto en el Ambito financiero estd asociado con el financlamlento det déficit a
través de lo que se conoce como operaciones de mercade ablerto, es decir
mediante la emisién de bonos o instrumentos de deuda tanto de corto como de
largo plazo.

En este sentido tamblén existen diferentes puntos de vista, mientras algunos
tedricos opinan que este tipo de financiamientc es inflacionario otros dicen como
anteriorments se sefiald que no tiena repercuslones imporantss en términos
inflacionarios.

De acuerdo al punto de vista que sostiens que sl financlamiento a través
instrumentos de deuda puede ser inflacionario, los precios no solamente
estarfan determinados por la cantidad de dinero en circulacidn sino por ese
dinaro méas los interases devengados por los instrumentos de dsuda emitidos
por et goblerno, en otras palabras el "inventario de dinero” en la economia debe
considerar los intereses devengados por los bonos gubsrnamentales mds el
dinero en circulacién de tal manera que el resultado serfa el "dinero efactivo” en
la economia. Para los tenedores de bonos la tasa de interds que reciben por
dichos bonos es un Ingreso y por lo tanto pueden elegir gastarlo o ahorrarlo.

4 Willem H. Buiter, "Crowding Out and the efectiveness of fiscal policy”, Joumal of Public Economics,
North-Holland Publishing Company.



Por lo que se refiere al efecto de desplazamiento 0 “crowding out" en &l sistema
financiero, se presentaria en dos sentidos:

1.- Si el Goblemo presiona al sistema financiero para obtener los recursos,
desviando parte de los recursos disponibles del sector privado al sector pliblico,

..con lo que consecuentsmente se disminuye el cansumo y la inversidn de! sector
privado.

2.- Sobre la composicién del portafolio de los inversionistas, de acuerdo a este
efecto los inversionistas modificardn la composicién de su portafolio,
substituyendo en el mismo la tenencia de valores privados por valoras pablicos.

Lo sefialado en e! punto nimaro 2, no tiene ninguin sfecto en términos dal monto
de ahorro disponible para inversién en valores, porque dnicamente es una
substitucion en la cartera de inversidn de los tenedores de bonos privados, pero
en cambio si tiene un efecto importante en términos de la distribucién de ese
ahorro, debido a que por asta via, probablemente, se destinardn recursos
necesarios para el financiamiento de la actividad privada hacia el financlamiento
de la actividad piblica.

Adn cuando los bonos privados ofrezcan tasas reales superiores a los bonos
gubernamentales habria que sefalar algunas ventajas que incidirfian en las
decisiones de inversién de los ahorradores:

a) La tasa de interés libre de riesgo que ofrezcan los instrumentos
gubernamentales en comparacién con los privados.

b) La liquidez que ofrezcan los instrumentos, es decir, la faciidad para
negociarlos antas de vencimianto, y

¢) El tratamiento fisca! de cada instrumento.

Si los inversionistas, una vez analizadas fas tres determinantes de invarsion
sefialadas, deciden vender o dejar de adquirir titulos privados y favorecer ta
adquisicién de titulos pablicos, se prasentard un desplazamiento en los bonos
privados por los gubernamentales,



Ahora bien, cabe preguntarse que repercusionss tiene el incremento en la oferta
de bonos gubernamentales sobre la tasa de interés, si la oferta monetaria real
sa mantiene fija y el Gobierno requiste de mds dinero para financiarse debe
incremantar la tasa de interds que otorgue a aquelios inversionistas que le
"presten" su dinero, e! Incremento en la tasa de interés automdticamente
encarecer el credito disponible para las empresas.

Si aumentan las tasas de interés de corto plazo, probablements dejaré de ser
atractivo invertir en la produccién de bienes y servicios para la economia, debido
entre otras cosas al mayor tiempo de maduracién que requieren este tipo de
inversiones y al mayor riesgo implicito que tienen comparada con la inversidn en
bonos gubernamentates.

Si ademés de lo anterior se presenta una restriccién el crédito bancario a través
de las tasas de encaje forzoso que establece el Gobierno, ta disponibilidad de
recursos para el sector privado es todavia menor y la caida en la inversidn
productiva sera mayor.

En los paises donde existe una gran variedad de alternativas de financiamiento
de corto plazo, tanto para las empresas como para el Gobisrno, el efecto sobre
la composicion del portafolio ro es muy significativo, sin embargo en los paises
subdesarroliados, donde el mercado de dinero cstd presminente integrado por
los instrumentos de financiamiento del Gobiarno si hay repercusionas como las
sefialadas anteriormente.

En suma el financiamiento del déficit del sactor publico afecta en menor o mayor
medida la disponibilidad de recursos parainversidn destinados al sector privado,
a menos gue cuenta con lineas Himitadas de crediio en &l exterior.

Fuentes de financiamiento del Gobierno.

Las alternativas de financiamiento de que dispona sl gobierno se dividen en tres
grupos: los ingresos tradicionales provenientes de los impuestos, cuotas y
derechos, los préstamos tanto internos como externos, ya sea directamente
negociando la entrega ds las recursos con institucionss de crddito nacionales o

2



extranferas, o a través de la emisién de titulos de deuda que coticen en el
mercado de valores. y la creacidon de dinero, que aiin cuando puede causar
distorsiones en tedo el sistema econdmico, no deja de ser menos utilizada.



a) Cuotas y Derechos.

Son cobrados por el Gobierno a cambio de alguno de los servicios que presta
cualquiera de ios organismos que administra, y podria decirse que son sl pracio
que establece por destinar recursos humanos y materiales para administrar
bienes de dominio comin. Es importante seilalar que a diferencia de los
impuestos, los derechos y las cuotas, si tienen una contrapartida especifica

b) Impuestos.

Generalmente se entiende al Impuesto como aquella contribucién con caracter
obligatorio que establece el Goblerno, tanto a las personas como las empresas,
para cubrir sus gastos. Como se sefala en la definicién anterior, el impuesto
tiene un cardcter obligatorio, lo cual quiere decir que los individuos tienen que
pagario independientements de si quieran o no hacerlo,

En términos generales el contribuyente podré disfrutar de los bienes y servicios
plblicos a que se destinaron sus impuestos, pero no hay una contrapartida
especifica o explicita de la utillzacion que se haya hecho de sus impuaestos, en
este sentido mientras el Gobierno establece que el pago de impuestos es
obligatorio y para vigilar su cumplimiento cuenta con organismos
administratives, estableciendo sanciones que van desde multas y recargos
hasta la cdrcel por incumplimiento de los contribuyentes, éstos, en cambio, no
podrén exigir al Gobierno la contraprestacion correspondiente.

La clasificacién més general ds los impuestos los divide en impuestos directos e
impuestos Indirectos, cuando se trata de impuestos directos el contribuyente
tiene (a obligacién de pagar en forma personal una proporcién, que el mismo
Gobierno  determina, por los ingresos percibidos durante un periodo
determinado.

El impussto sobre la renta, grava diractamente los trabajadores, mismo que en
muchas ocaslones es deducido por el proplo empleador de los ingresos que el
trabajador perciba.



Los impuestos indirectos son agquellos que el consumidor paga por la
adquisicién de aigun bien o servicio y quienes son responsables de reportarlos
al Estado son los vendedores de esos bienes y servicios. Hay autores que
dividen a los impusstos sn impuestos sobre fa renta o sobre el consumo, pero la
clasificacion mds general y usada, es la que la que los divide en directos e
indirectos.

Por lo que se refiere a los difarentes tipos de impuestos que existen en la mayor
parts de los palses encontramos, los siguientes en términos generales:

b.1) Impuesto al ingreso.- Tanto los individuos -personas fisicas- como las
empresas -personas morales, estdn obligadas a pagarlo. Es el tipo de impuesto
que estd mas difundido a nivel internacional y fuente importante de los ingresos
de la mayoria de los pafses, por qus ademas es el que ofrece la forma de
captacidn mas segura.

Este tipo de impuestos tienen antecedentas remotos desde la Edad Media, se
encuentran ragistros del pago de este impuesto, en Inglaterra se implanté desde
el afio de 1799 y en Estados Unidos se introdujo por primera vez en 1643, con
suspensiones posteriores, hasta que se implantd definitivaments en 1913.

Pero en México este tipo de impuesto es relativamente reciente ya que se
introdujo en el afio de 19215 , durante el régimen de Plutarco Elfas Calles, en
aquella época se le denoming Gravamen del Cenlenario.

A partir de entoncas se ha mantenido y actualmente se la conoce con el nombre
de impussto sobre /a renta.

3 Benj Retchkiman K., "Introduccién al Estudio de la B fa Piblica, Universidad Nacional
Autondma de México, México D.F.. 1977. pagina 145.




b.2) Impuestos a las transacciones en los negocios.-

Estos impuestos son los que el contribuyente debs pagar por la compra-venta
de algin bien o servicia, se utiliza para gravar cualquier articulo de consumo,
tanto en la preduccién, distribucién y consumo del mismo.

En vintud de que se trata de impuestos que gravan todo tipo articulos y
sarvicios, existen diferentes categorias de articulos para aplicarles diterentas
tasas de gravamen, de acuerdo al tipo de bien o servicio de que se trate, de fai
manera que se grava con una tasa mas alta a los bienes ds consumo suntuario
o de lujo y se exenta o se cobra una tasa menor para los articulos de consumo
basico.

Este tipo da impuesto los pueds pagar directamente ef comprador o trasladarlos
a través del precio de! producto o servicio que adquisra.

Aliguatl que los impuestos al ingreso, éste tiene antecedentes histdricos remotos
y estd difundide a nivel mundial. En México el ejemplo méas claro de este
impuesto es el /VA (impuestos al valor agregada), que grava las diferentes fases
por las que atraviesa sl producto, desds su produccidn, distribucién y consumo.

b.3) Finalmente se pueden sefialar dentro de esta clasificacion general de los
impuestos, a los que gravan la propiadad de los individuos, que en una forma
muy amplia se pueden entender como todos aquellos que gravan los bienes y
derechos econdmicos del contribuyente, y, los impuestos a las herencias,
legados y donacionaes.

Como se podra deducir de toda la clasificacién anterior, los impuestos
constituyen la parte medular de los ingresos que percibe el Gobierno para cubrir
sus gastos, an virtud de que buscan gravar practicamente todas las actividades
productivas del ser humano.

No obstante lo importante de los recursos que otorgan los impuestos,
frecuentemente los gobiernos se encuentran con que §stos no son suficientes



para cubrir sus necesidades, por lo gue es necesario recurir a otras fuentes de
financiamiento.

¢) Financiamiento gubernamental a través de deuda publica.

No es necesario extenderse demasiado en este tipo de financiamiento
gubernamental, debido a que a lo largo de todo el texto se hace alusion
permanentemente de la deuda publica, para los efectos del presente apartado,
baste sefalar su definicion, importancia y clasificacion.

La deuda publica constituye una forma adicional del Gobierno para hacer {rente
a sus necesidades. En términos generales la deuda piiblica es un acto
voluntario en el que el tenedor de recursos decide prestarlos al gobierno, a
cambio de un premio o interds.

Como se sefalé en el marco tedrico mientras los clasicos consideraban a la
deuda plblica como wun instrumento excepcional de financiamiento
gubernamental, actualmente esté plenamente difundido como un método de uso
corriente cuando los ingresos del sector publico captados por otras fuentes no
son suficientes.

La clasificacién de la deuda plblica tiene diversas modalidades, en atencién a la
nacionalidad de los prestamislas, al plazo de amortizacién, a la forma de
emisidn, y adn por el efecto en la economia,

De acuerde a Benfamin Retchkiman la deuda publica puede dividirse en las
siguientes clasificaciones:



De acuerdo al origen de los prestamistas:

-Deuda Interna.
-Deuda Externa.

Por el plazo de amortizacién:

- A corto plazo.
-A largo plazo.
-Parpetua.

Por la forma da emisldn:

- Titulada.
- No titulada.

Por su efacto en la economfa:
- Deuda pasiva.

- Deuda activa.

-Deuda productiva,

-Deuda autoliquidable,

-Deuda no liquidable.

Por lo que se reflere al primer grupo, como ya se sefialaba anteriorments,
cuando [os tenedoras de los recursos son de origen nacional, se dice que la
deuda es interna, cuando son extranjeros se dice que es extarna.

Existen autoras que favorecen mas un tipo de financlamiento que el otro.
Sefalan que la deuda externa es conveniente en virtud de que no desvia
recursos nacionales, que se pueden destinar a usos productivos, en lugar de
destinarlos a financiar las actividades gubernamentales, sin embargo
dependiendo del régimen cambiario, puede tener un efecto infiacionario si la
monetizacién de diches recursos se traduce en una expansién monetaria (si el
Banco Central no esteriliza los recursos externos),



En cambio otros favorecen la deuda interna, porque puede implicar una carga
menos pesada en tésminos de tasa de interds y amortizacionss, que fa deuda
externa y sobre tado porgue no se estd sujeto a las disposiciones en materia
monetaria de otras economias.

La segunda clasificacidn de la deuda se refiere al plazo de amortizacidn, mismo
que si es igual o menor a un aflo, se considerard de corto plazo, en tanto que fa
amortizacidn es superior a un afic se considerard de largo plazo. La deuda
perpelua es a aqusila que no tiegne plazo fijo de amoriizacién.

En cuanto a la deuda titulada, as aquella qua contras el goblerno a través de la
emisién de thulos-valor en serle, con el propdsite de financiarsae a través de su
colacacién en el mercado de valores y sean adquiridos por los Inversionistas
que asl lo deseen. La deuda no titulada esta constituida por documentos no
divisibles como los créditos que otorgan las instituciones de crédito.

La deuda pasiva es aquella que se contrae con ef objeta da realizar mejoras de
cardcter social a fa poblacidn como servicios de recreo y esparcimiento, pero
que no se traduce en ingresas para el sactor pablico.

La deuda activa es !a qus cantrae ef Goblerna con el propdsito de elevar la
praductividad y crear la economlias de escala nec jas para incre la
eficiancia del capital, tal 8s el caso de fa construccldn de vias de comunicacién
y elactificacion para enfazar diversas entidades y movilizar los bienes
producides.

La deuda que se ulilizd para ef financiamianto de una empresa o propiedad y la
misma genara los ingresos para fiquidar dicha deuda, se ubica en ol rango de
dauda productiva,

En cuanto a las ditimas clasificaciones: autaliquidable y no autoliquidable. La
primera tiene mucho que ver con & deuda productiva, en el sentido de que 8!
destino haya sida para realizar obras que van a genarar ingrasos y que per lo
tanto servirdn para pagar las amortizacién de la dauda contrafda.



La clasificacién de la deuda en no autoliquidable, se parece mucho al concepto
de deuda pasiva, porque el destino del crédito se orienté a obras de cardcter
sacial, que no generaran ingresos para amortizar el crédito obtenido.

ch) Financlamlento a través de la emisién de moneda.

La creacién de dinero es otra de las alternativas de que dispone el Gobierno
para financiar sus actividades, en caso de que los ingrasos provenientes de la
tributacion sean insuficientes o que no disponga de las suficientes lineas de
crédito tanto internas como externas.

Es el propio Gobierno quien dispone de todos los mecanismos de creacién y
circulacién de! dinero a través del Banco Central, el cual puede crear dinero y
otorgarlo en préstamo practicamente sin ninglin costo, cuande el Gobierno asi
lo requiera.

Si bien es cierto qus este tipo de financlamiento puede ser utilizado para
expansién del gasto publico lo que puede generar un crecimiento econémico a
la larga se ha visto que tiene efectos nocivos en todo el aparato econdmico,
porque al incrementarse la cantidad de dinero en circulacién se presiona al
mercado de blenes y semvicios, cuya oferta permanece Inalterada -el publico
demanda mis de astos hisnes y servicios-, provocando alzas en los precios y
disminuyendo por lo tanto la oferta monetaria real de la poblacién.
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CAPITULO |
ORIGENES Y EVOLUCION HISTORICA DE LA DEUDA INTERNA
I.1.- CONTEXTO HISTORICO:

Es cominmente aceptado que la deuda publica tiene su origen en un
desequilibrio presupuestario, es decir, cuando los ingresos ordinarios del
Gobierno -tributarios y no tributarios- son insuficientes para solventar los gastos
entoncas &ste recurre a fuentes alternas de financiamiento.

De acuerdo a los antacedentes histéricos en México, hasta el siglo XIX los
recursos destinados al  financiamiento del sector publico, provenian
fundamentalmente de las rentas que generaban las propiedades dei gobierno,
pero con el tlempa fueron adquitiendo mayor importancia los provenientes del
tributo y de la introduccién da nusvas formas de endeudamiento.

A principlos del siglo XIX, los ingresos provenientes del patrimonio estatal fueron
reduciéndose en comparacion con los ingresos provenientes de los impuestos,
que paulatinamente comenzaron a adquirir mayor importancia.

La situacién de la haclenda ptiblica en México durante ios dos tercios del siglo
XiX, fue cadtica, sobre todo a partir de la independenciaf debido a la
Insstabilidad social y por ende econdmica que se presentaba en todo el pafs, lo
cual imposibilitaba la implantacién de un esquema ds Ingrasos publicos
homogéneos. De tal manera que, basicamente, los ingresos de que disponia el
sactor publico, estaban encaminados a la adquisicidn de armamento y para
garantizar la posicién en el poder del gobierno en turno.

6 En el informe de gobiemo que rindié Agustin de Trurbide ¢ 24 de febroro de 1822 se sefalaba o
siguiente: ".. Qudd el Imperio, al disolverse el antiguo Gobiemo, sin erario. obstrufdas Ias fuentes de la
riquezn pﬁbllcn. alterados los rumbos todos dc los glros; extraviada la oplmén en millones de puntos,
rec:u’gados los pueblos de contribuci y acostr de i a defi (
sin hingin sistema de hacienda ni administracidn, sin seguridad de la adhesién o aversién de los
empleados piiblicos, sin poder commum— los antiguos impuestos por ruinosos, mal combinados y
conlmnos a Ia opuudn e inlerés gcncru. en ¢l Libro La Hacicnda Piblica de México a través de los
de y Crédito Piiblico, Publicaciones Histdricas, México

DF. 1951.



Al respecto el informe de gobisrno de Don Migue! de Dominguez, Prasidente en
Turno del Supremo Poder Ejecutive de la Apertura del Nuevo Congreso
Constituyente, el 7 de noviembre de 1823, sefialaba:

"...En medio de tantas dificultades y escaseces...se ha ocurrido a todos los
gastos generales de! Estado, se ha mantenido con menas atraso que antes at
ejército y la lista civil, sin establecer nuevas contribucionss, y, antes bien,
haclendo desaparecer los arbitios onerosos del anterior gobierno, como son los
préstamos forzosos y el atraso del papel moneda qus existia y tantas pérdidas
ocasion6 al publico...”

En el informe de esa misma fecha se podia leer que se habfa concertado un
préstamo de 20 millones ds pesos, con bancos inglesss, para destinarlo al
fomento da la produccién agricola, la mineria, el comercio y la industria.

De la cita anterlor se desprende que la prioridad era el pago de salarios al
ejército y la lista civil y que los recursos obtenidos era Insuficientes ain para
cubrir esas obligaciones, por lo que en el afio de 1827 ss decretd la suspension
ds pagos de la deuda publica, situacién que se normalizd mediante la
contratacién de nuevos créditos, de tal manera que en diclembre de 1829 se
tramitaron nuevas deudas y se renegocié la deuda externa.

El manejo de la administracion pablica durante los afos posteriores no fue
mejor, en el aflo de 1833 asume la Presidencla del Pals, el General Antonio
Ldpez de Santa Anna, quien en el afio de 1854 firmé el tratado mediante el que
Meéxico le concedid el territorio de la Mesilla a Estados Unidos a cambio de 10
millones de pesos/oroa.

En el aflo de 1846 a consecuencla de la guarra con Estados Unidos
nuevamente se suspendi6 el pago de deuda externa.

El goblerno de Benito Judrez intenté establecer un esquema de ingresos que
dependiera més del financiamiento interno que del externo, sin embargo, la

70b., Cit.
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intervencion francesa y las hostilidades con Inglaterra y Espada, y en general la
incerfidumbre interna, no le permitieron consolidar la nueva estructura
financiera.

Durante el periodo correspondiente al mandato de Porfirio Diaz se recurrié tanto
al crédito interno y externo, en virtud de que para |a construccién de ferrocarriles
y electrificacion del pais era necesaria una gran cantidad de recursos, asi en el
aflo de 1895 se contrald con bancos extranjeros -alemanes, ingleses y
norteamericanos- y con Banco Nacional de México, un crédito por
22'700,000.00 libras esterlinas. Posteriormente en 1904 se contraté un
préstamo por 40 millones de délares y se emitieron bonos de la deuda interior,
en los aflos de 1907 y 1908.

La situacién de las finanzas publicas durante el movimiento revalucionario de
1910, fue cadtica, debido a que, por la anarquia existente, cada grupo
revolucionario imprimia el papel moneda que consideraba necesario para cubrir
sus gastos, -Francisco Villa realizé dos emisiones de papel moneda
desconociendo tanto las emisionss de papsl moneda como los empréstitos
contratados por el grupo anterior-. De tal manera que a principios de 1913 sa
calcula la deuda pablica en $427 millones de pesos.?

En suinforme a la nacién en el afioc de 1917, Venustiano Carranza sefala que sl
déficit asciende a $60 millones de pesos anuales, Indicando que durante mucho
tiempo dicho déficit no "...pude conocerse ni mucho menos preverse..."

Debido a la Inestabllidad interna y a la insuficiencia de recursos, Venustiano
Carranza opta por suspendsr indefinidamente el servicio de la deuda y
desconoce la validez de los bonos y préstamos contratados durante el gobierno
de Victoriano Huerta.

En la época post-revolucionaria se crearon las condiclones para el
establecimiento ds un sistema financiero acorde a fas necesidades de desarrolio
del pals.

8 Op.. Cit.
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El punto de partida fue la creacién de! Bance de México, S.A., en e! afio de
1925, que hasta nuestros dias juega un importante papel en la ejecucién de la
politica financlara del pals, ademds de ser uno da los principales prastamistas
gubernamentales, a través de créditos directos a ese sector, esta institucién
junto con Nacional Financiera -creada en el afio de 1934- fungen como los
colocadores mas importantes de las ofertas publicas primarias de los titulos de
deuda del Gobierno. Posteriormiente se crean el Banco de Crédito Agricola,
orlentado al financlamiento del desarrolic agricola, y el Banco Nacional de
Obras y Sarviclos Publicos para financiar las obras da cardcter publico, como
~ caminos, puentes y obras de beneficio social.

Una vez craadas las instituciones financieras mas importantes y lograda una
relativa estabilidad en lo social, se slentan las bases para lograr el desarrollo
acondmico dal pals.

Ahora bien, cada etapa de desarrollo, va a tener una caracteristica en cuanto a
la fuente de los recursos para financiarlo, de tal manera que a partir del afio de
1935 y hasta sl afio de 1952, el financiamiento del déficit fiscal va a provenir
bdsicamente de la smisién primaria de dinero por parte del Banco de México, lo
cual explica las tasas da inflacién que se tuvieron en dicho periodo -11.2% en
promedio-.

El siguiente perfodo comprendido entre 1953 y 1970, al que también se le
conoce como de desarrollo estabilizador, el financiamiento dei déficit provino
esencialmente de dos fuentes: del ahorro interno al mantenerse elevadas las
tasas de encaje legal y del crédito externo, acompafiado de una polftica de
gasto plblico restrictiva, la cual mantuvo el déficit en niveles estables.
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Déficlt Pubtico

1965-1982

Afic Déficit Pdblico
(Miles de miliones de pasos

1965 7.063
1966 7.310
1967 7.475
1968 9.356
1969 9.851
1970 6.885
1871 10.673
1972 20070
1973 40.616
1874 48.210
1975 98.118
1976 104.720
1977 95484
1878 121.224
1979 166.400
1980 252.700
1981 872,000
1982 1605.000

Fuente: Garcla Alba, Pascual: Serra Puche, Jaime; Causas y
efectos de Ia crisis econémica en México, E! Colcgio de México
Jomadas 104, Méxica D.F.

El pentitimo periodo abarca de 1971-1982, y se caracteriza por una gran
expansién del gasto plblico, la tasa de crecimiento de! déficit fue en promedio
del 67% durante ese perfodo comparada con el 8% que se registré de 1965 a
1970, la Inflacién crecié considerablemente, cracimiento que en parte se explica
porque el déficit se financié a través de emisién primaria de dinero y de créditos
externos, sin embargo como se anoté en el marco tedrico, si financlamiento
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externo  no es esterilizado por el Banco Central, se incrementa la oferta
monetaria y por ende el nivel de los precios.

Finalmente, 8l periodo mds dificil de la economia nacional 1982-1990, que se
caracteriza por una gran variabilidad en los principales indicadores
macroecondmicos: precios, tipo de cambio, tasas de interés, caida en la
inversién productiva a lo que sigue un proceso de estancamiento econémico.

Esta situacién que se manifiesta en la crisis financiera de 1982 obliga al
Gobisrno a reestructurar las fuentes de financiamiento de! déficit, dabldo entre
otras cosas a que el acceso a los mercados Internacionales de capital se
restringe considerablemente y tampoco pusde recurrirse de manera generosa al
financiamiento inflacionario, la alternativa mds sana, en términos econdmicos,
es recurrir al financlamiento interno, para lo cual el Goblerno se ve en la
necesidad de incremsentar !as tasas de Interés buscando el doble objetivo de
detener la fuga de capitales y lograr que fos individuos compren una mayor
cantidad de bonos gubarnamentales,

Como se podrd observar en los cuadros sigulentes st hubo un crecimiento
substancial del financiamiento neto del Banco Central al Gobiernc Federal -la
tasa promedio de crecimiento de 1977 a 1988 del financiamiento neto al
Goblerno Federal a través de la emisién de dinero fue del 61%- paro también
cracié considerablemente la colocacisn de bonos gubsrnamentales sobre todo a
partir de 1982, tal como se puede apreciar el cuadro que aparece en el apartado
siguignte. ’
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Financiamlento del Banco Central al Goblerno Federal
1977-19%0
(Miles de Millonas de Pesos)

Afio Financlamiento %
(Saldos al | neto al Gobierno De
final de:) Federal Creclmiento
(Miles de Millones
de Pesos)
1877 2717
1976 3316 22.05
1878 4323 3037
1880 5741 3280
1981 850.6 48.16
1982 2038.9 139.70
1983 779 55.86
1984 41211 2968
1885 6299.8 5287
1986 102354 6247
1987 11216.0 9,58
19688 32657.0 191.16
1989 38053.0 16.52
1990 40070.0 5.30]

Fuente: Indicadores Econémicos, Banco de México,
julio de 1991,



Miles de Mlllones de Pesos

35000
30000
25000
20000
15000
10000

5000

1o Neto al Federal

Banco de México

porel

1977

1978 1

1978 4

Fuente: IBIDEM, pdg. 2
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1.2.- INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO
GUBERNAMENTALES Y SU EVOLUCION HISTORICA

En relacion a la evolucion de los instrumentos de financiamiento
gubernamentales, se pueden establecer tres etapas claramente diferanciadas
de dichos instrumentos, la primera corresponda a la emisién de bonos de la
época post-revolucionaria, con el fin de liquidar pagos y obiigaciones contraidos
por gl gobierno, las siguientes emisiones corresponden a esa etapa:

1) Bonos de la Deuda Agraria (1926 y canjes 1931-1932-1934 y 1938).- Para el
pago de expropiaciones agrarias.

2) Bonos de Obras Publicas de los Estades Unidos Mexicanos (1940},
colocados a una tasa de interds de 3% anual.- Para cancelar adeudos con el
Banco de México, S.A.

3) Bonos de la Deuda Ptblica Interior 40 afios (1940).- Que como en el caso de
los bonos de ia deuda agrara, se utilizaron para el pago por afectaciones
agrarlas durante la Revolucion,

La segunda etapa se da a partir de 1948 hasta la primera mitad de los setenta,
deblido a que en este periodo se recurre a la emisién de bonos para desarrollo
de los diferantes sectores de ia economia, tanto para promover el desarrollo
Industrial y agricoia, -Bonos de Promacion Industrial, emitidos a partir de 1948 y
los Bonos ds Famento a la Produccién Agricola Emitidos en 1950- asf como
para crear grandes obras de Infrasstructura an comunicacionss -Bonos de
Obras Portuarias, a partir de 1951, Bonos de Caminos emitidos por primera vez
en 1951 o los Bonos de Electiificacion, también emilidos a parlir de 1951,
Inclusive se emitieron en 1954 los bonos de Obras Municipales.

En todos los casos se trata de emisiones a largo plazo, con tasas de interés
anuales que fluctuaban entre un 3 y un 8%.

La tercera stapa se Inicia con la segunda mitad de los setenta, en la qus
ademds de continuar emitiéndose los bonas sefialados anteriormente, se opta

por emitir instrumentos que ofrezcan mayor liquidez a los Inversionistas e
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instrumentos de cobertura. Un aspecto imporante para desarroliar el mercada
de valores gubernamentales, es la creacién de la primera Ley del Mercado de
Valores, lo cual permite establecer el marco regulatorio adecuado para la
cotizacién de los valores gubernamentales.

De tal manera que en 1977 se realiza ia primera emisién de Petrobonos a un
plazo de 3 afos, considerando el gran auge gue tenfan los precios del patrélao
y como una manera de financiar el desarrollo de la Infraestructura petrolera
requeria ante la demanda creciente de este producto.

En ase mismo afio, madiante decreto del 28 de noviembre de 1977, se autoriza
la emisién de los Cartificados de la Tesoreria de la Federaclén (Cetes), que
comienza a operar en enaro do 1978,

Los Cetes tienen su antecedente en los Bonos de la Tesoreria que se emitisron
entre 1963 y 1965, sin embargo entonces no tuvieron gran aceptacion debido a
que carecieron del régimen legal apropiado y a Inadecuados pracedimientos ds
colocacién.

Los Cetes constituyen unc de los instrumentos més importantes de negociacidn
en al mercado de dinero, por tratarse instrumentos altamente liquidos -se han
emitido a plazos de 7, 28, 45, 80, 182 y 360 dias- y con rendimientos atractivos
comparados con el resto de los instrumentos de ranta fija.

Mediante estos certificados el Gobisrno ademdas de financiar sus necesidades
de capital, puede regular el grado de liquidez de la economia, por lo que de
hecho funciona como el instrumente lider del mercade de dinero y como
pa}rametro en las tasas de interés que ofrecen el resto de los instrumantos.

Durante el periodo comprendido entre 1985 a 1989, aparecen nuevos
Instrumentos de financiamlente gubernamental, tales como Bonos de
Renovacién Urbana (Bores) en 1985, los Pagarés de la Tesoreria de la
Federacién (Pagafes) en 1986, los Bonas de Desarrolio del Gobierno Fedaral
(Bondes) en 1987, los Bonos de la Tesorerfa (Tesobonos) y los Bonos
Alustables (Ajustabonos) ambos emitidos por pimera vez en 1989.
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Los bonos de Renovacidn Urbana se destinaron al pago de indemnizaciones por
la expropiacion de inmuebles a rafz de los terremotos de 1985.

Por lo que se refiere al Pagafe se emitié por primera vez el 21 de agosto de
1986 a un plazo de 182 dias. Se trata de un instrumento denominado en délares
mediante el cual el Goblerno pratendia contrarrestar la demanda de divisas que
se generd en dicho periodo ofreciendo tasas de rendimiento similares a fas de
Estados Unidos. Unicamente se realizaron cinco emisiones de Pagafes, en
virtud de que la tasa que ofrecieron -4.32% la primera emisién se ubicé por
daebajo de inversiones similares en Estados Unidos-.

Los Bonos de Desarrollo (Bondas), son instrumentos de largo plazo en virtud de
que el vencimisnto minimo es de 364 dfas y cuyo rendimiento se paga cada 28
dfas, calculado entre la tasa que resulte mayor de los Cetes a 28 dias, los
pagards bancarios y los depdsitos bancarios a 30 dias.

Por (iltimo los Tesobonos y Ajustabonos que se emitieron en 1989, el primero se
disefid como un instrumaento de cobertura de corto plazo que protege al
inversionista de inestabllidades de tipo cambiario, mientras que el segundo
protege a los inversionistas an dpocas de alta inflacién, se emite a plazos de
tres afios, y su rendimiento se ajusta en funcién de la evolucién del indice
naclonal de precios al consumidor,

Ds la breve descripcidn anterior se deducs 8l camblo en ef comportamiento del
financiamliento gubernamental a través de la emisién de valores, pasando de los
instrumentos a fargo plazo, a la creacidn de instrumentos que ofrazcan mayor
fiquidez y que protejan a los inversionistas de riesgos da tipo de cambio vy de los
procasos Inflacionarlos, sin dejar de emitir los tradiclonales de largo plazo, como
los Bores y los Bondes.

A continuacién se presenta un cuadro con el comporamiento en términos de
montos en circulacién de los instrumentos de deuda publica a partir de la
primera emision de CETES:



COLOCACION DE DEUDA INTERNA A TRAVES DE VALORES

(Saldos Corrientes en Miles de Millones de Pasos)

Notas: BIS's: Bonos de indemnizacién Bancaria.
PAGAFES: Pagardsds la Tesorerla de {2 Faderacién.
BONDES: Bonos de Desarrolio.
BORES: Bonos de Renovacicn Urbana.
0B. EMP. PUBLICAS: Qbligaciones do Emprasas Publicas.
AJUSTABONOS: Bonos Ajustables..
TESOBONOS: Bonos da fa Tesorerfa de la Federacién,
Fuente: indicadores Econdmicos del Banco de México, Cuadros {-17 a t-19, Saptiembre de 1991

PETRO BONOS 0B. | AJUSTA { TESOB
aflo CETES | BONQS DBEUDA BB | PAGA BON BO EMP, | BONDS ONOS
(Saklos PUBLICA FES DES BES | PUBLI
Flnales do CAS
Diciembre)
|__to77 00 20 2750 0o | oo 00 00 00 00 0a_}
& 270 33 3344 20 00 090 00 00 a0 00
1979 r__gis 87 310 00 0.0 00 a0 20 00 213
1680 543 137 5509 00 0Q 00 00 [+]s] 0o 00
1081 65 ne 8399 (53 00 29 ©0 a0 og oo}
1982 3198 208 21082 [-X:] 00 00 20 53 00 00
1683 6178 at2 27254 1056 00 00 00 60 2O o0
1834 7962 700 38953 1245 00 [+1:] 00 31 00 0o
1885 2360.3 4331 148 1271 Q0. 2] 09 ne 20 LeXt]
1988 81487 8865 11039 109.4 870 80 210 148 00 00
1987 280082 2653.0 3410 916 1379 3586 148 1330 0.0 o0
1988 418038 | 12571 3 63950 82.5 22893 | 201857 175 150.4 00 oa
1888 538734 8568 &,& 48.5 5773 | 4S676C 18.2 1938 33281 198.1
1830 220010 8433 J 65042 330 23085 | 81504 | 221 AT48 143111 !2_22_.3__

La siguiante grafica muestra el comportamienta de la tasa de crecimisnto en fa
colocacion de los valores sefialados en el cuadro antarior,



Tasa de Crecimiento de la Colocacién de
Deuda Pdblica a Través de Valores

Porcenteje

1973 +
1980 +
188t
1882+
‘1983 +
'1984 +
1985 +
‘1986 ¢
19877
1888 1
‘1989 1
‘19304

Atn cuando la tasa promedio del periodo se ubicé en el 67%; resalta
notablemente el afio de 1982 y el afio de 1987. En 1982 se presenta un
cracimlento del 139% en la colocaclén ds deuda publica, sustentado
bAsicamants por la emisién de CETES y en menor medida por PETROBONOS.
En 1982 se dsrrumban los precios del petrdleo a nivel internacional, lo cual
significé una menor entrada de divisas por exportacién de productos petroleros
no correspondida por el incremento en la exportacién de otros productos no
petroleros. Lo cual obligs al gobierno a racurrir tanto a la emision primaria de
dinero como a la emisién de valores de deuda pibiica para hacer frente a la
enorme escasez de recursos financieros.

El ssgundo momanto importante es el afio de 1987, cuando el crecimiento en la
cojocacién de deuda publica se ubica en niveles del 203% con respscto al afio
de 1986, nuevamente son los CETES vy la emisién primaria de dinero las
principales fuentes de financiamiento gubermamentales, los CETES se
colocaron a la cabeza en la emisién de instrumentos de deuda, pues en ese afio
representaron el 88% de la colocacidn total.

De hecho si se grafica el financiamlento neto al Gobierno Fedaral otorgado por
e! Banco de México y el financiamiento recibido a través de la colocacién de



instrumentos de deuda ptblica en el mercado de valores, encontramos que se
comportan de manera muy similar, tal como se puede apreciar en el siguiente
gréfico.

Financiamlento a! Gobierno mediante emisién de dineroy
por colacacldn de valores de deuda publica
80000 -
%70000 T
o. 60000 +
g 50000 T
S 40000
=
fJ 30000 +
R 20000 +
X 10000 ¢
0 —t - t bt At + §
@ o ~— o -r (7>} ™~
5 5 5 8 5 8 8 3 8 88 8
- =5 F £ 2 £ =2 72 = = - 5

Fuente: Elaborado en base los Indicadores Econémicos de Banco de México.

8in embargo a partlir do 1988 se observa una disminucion en el ritmo de
crecimiento de valores gubemamentales de douda, darivada de la politica de
reduccién dal déficit plblico a través de la contraccidn tanto del gasto como por
la desincorporacion de diversas empresas publicas que posibilitaron una
entrada adicional de recursos,

Esta politica de contraccidn del gasto gubernamental que se implementd a partir
de la severa crisis de 1982, no obstante que a nivel macroecondmico ha
significado la reducclén en los niveles de inflacién, en lo social ha significado
afactar el nivel de ingreso y la disminucidn de los salarios reales de la poblacién,

Por otra parte como ya se sefiald la gran necesidad de recursos de! gobierno lo

obligé a emitir instrumentas que resultaran atractivos para los ahorradores, el
hacerlos atractivos implicaba otorgar niveles de liquidez y rentabilidad altos en
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comparacion con otros instrumentos dentro de los mayores niveles de seguridad
on la inversidn. De tal manera que el incremento en los niveles de colocacion de
deuda, estd correspondido por la demanda de eslos valores por los
inversionistas. Es indiscutibles el liderazgo de los CETES, que como se vara en
el capitulo I}, estdn dotados de una serie de ventajas que van desde un mejor
tratamiento fiscal hasta el otorgamiento de una tasa de rendimiento libre de
riasgo.
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CAPITULO I
ESTRUCTURA DE LA DEUDA INTERNA DE 1980-1990

.1 CAUSAS PARTICULARES QUE PROPICIARON EL
INCREMENTO EN EL. ENDEUDAMIENTO INTERNO.

Durante este periodo hay un cambio substancial en la estructura del
financiamiento de la deuda Interna del Goblerno Federal, hasta antes de la
década de los ochenta el financiamiento total del ssctor piblica, se basaba, en
lo interno en la emisidn instrumentos de deuda de largo plazo y los préstamos
directos del Banco de México, y en el financiamiento externo, sin embargo a raiz
de la crisis econdémica de 1982, que implicd en mayor medida la restriccidn
crediticia dal exterior, se detacta la necesidad de obtensr recursos de fusnies
internas.

Puntualizando se puede afirmar que los sigulentes fueron los factores que en
mayor medida determinaron el cambio en la estructura del financiamiento
gubernamental:

a} Restriccién y enduracimiento de fas condiclones ds financiamiento externc.

b} Caida de los precios internacionales del petrdleo y otras materias primas de
exportacién,

c) El incramento en las tasas de interés intarnacionales.

d) La existencia de un gran proceso Inflacionario.

Ei impacto interno de cada uno de estos aspectos propicié una profunda crisis
an la sconomia nacional que obligd a replantear la politica econémica naclonal

con e! proposito de hacer més eficiente el aparato productivo nacional y por lo
tanto menos vulnerable a cambios en el axterior.
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a) Por lo que se refiere al primer aspacto, el acceso al crédito externo, estuvo
limitado, principalmente a parir de !a crisis financiera de 1982 que virtuaimaente
obligé al pais a suspender el pago de sus obligaciones externas.

La crisis de la deuda externa de 1982, reveld la Imposibilidad de seguir
financiando los montos crecientes del déficit con recursos externos, bligando al
gobierno a renegociar los términos y condicionss ds la externa, dicha
renggociacion estuvo orientada bdsicamente a ampliar los plazos de
amortizacién, reduccién de las tasas de interés y a la disminucion de! saido de ia
deuda a ravés de conversién de deuda en inversién (s mecanismo conocido
como SWAPS).

Este contexlo da renegociacién abarco practicamente toda la década,
inicidndose en 1982 con la primera negociacidn y culminando en fsbrerc de
1991, durants este pariodo y dada la inestabilidad en los indicadores de cardcter
macroacondmico, el acceso a las lineas internacionales de crédito estuvo
limitado al oforgamientc de los recursos estrictaments necesarios para
coadyuvar a corregir los desequilibrios en la balanza de pagos.

Lo anterior determiné una politica financiera, orientada a depender menos dsl
financiamiento externo y a utilizar mas recurses internos a través de Ja emisién
de bonos, debido a la inestabilidad financiera y la desconfianza en el tipo de
cambio no se podfa recurrir totaimente a la emisidn de dinero, en virtud de que
el proceso inflacionario se hubiera agravado.

b) El siguiente aspecto, e! de ia calda de los precios del petréleo y otras
matarias primas de exportacién que se presentd a finales de 1981 también fue
de gran importancia, debido a que los recursos provenientes de la exportacién
de petrélec repressntan en promedio el 30% de los ingresos que recibe a!
sector pablico, lo que contribuyoé a hacer mas severe el déficit gubernamental,

El precio del petréleo alcanzé su nive! maximo en 1981, al ublcarse en 38.50
ddlares y en 1382 descendid un 18.46%, es decir 32,50 dblares por barril.
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Preclo internacional del Petréleo Mexicano

(Ddlares por barril)
ANO PRECIO
1977 13.35
. 1978 13.40
1979 2460
1980 32.00
1981 38.50
1982 3250
1963 20.00
1984 29.00
19885 27.75
1986 1550
1987 18.65

Fuente: Heymann, Timothy.- inversién contra
inflacién, pagina 197, Tercera Edicidn, Editorial
Milenio, S.A., México D.F., noviembre de 1990,

Mientras que en el petiodo de 1977-1981 se observa un aumento constante en
el pracio de esta materia prima, lo cual alenté expectativas favorables para el
crecimiento de la economia en su conjunto, tanto a nivel interno como en el
exterior, autorizéndose amplias lineas de crédito por las instituciones crediticlas
extranjeras, a partir de 1982 se presenta una disminucidn constante en los
p(eélos, producto ds la mayor produccidn por parte ds los palses drabes.

El destino de los racursos obtenidos por la vanta de pstréleo de 1977 a 1981 no
se dirigié hacia la diversificacién de Otros productos de exportacién, sino que se
reinvirtieron en el propio sector petrolera, en virtud de que la mayor demanda de
este producto requerfa de una planta petrolera con mayor capacidad de
produccidn orientada a satisfacer las necesidades de los palses desarrollados
quienss buscaban divarsificar sus mercados, pero sobre todo abtener petréleo a
un bajo costo.
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Vista desde esta perspectiva la politica econémica gubernamental se centraba
an la obtencion de ingresos por exportacion de practicamente un sdlo producto
y no se orientd a la diversiticacién de los productos exportados para compensar
Iz disminucidn de ingresos por la baja en los precios del petréleo.

Esta situacidn hizo que el sector piblico tuviera una disminucién en los ingresos

que percibe a través de Pemaex, de casi el 8% en 1982, comparado con 1980 y
del 15% an tado el periodo, tal como se puede apraciar en el siguiente cuadro.
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Ingresos del Goblerno Federal
Eniérminos reales base 10021980
{Miles de Millones de Pesos)

Afio Ingreso Ingresos % da
Total Pemex Crecimliento
1980 683.81 163.69
.. 1981 726.81 161,74 11.03
1982 §98.75 178.89 -1.57
D
1983 £087.64 253.03 41.44
1984 675.59 231.92 -8.34
| 1985 662.70 227.33 -1.98
1986 510.73 120.11 -47.16
k_1987 512.85 158.07 31.60
1988 671,80 137.94 1273

Fugnie: Banco de México, Indicadores Econémicos,
Ingresos Presupusstales de! Sector Piblico Presupuestal,
1980-1988.

¢) incremento en las tasas de interés internacionales;

Las medidas anti-Inflacionarias emprendidas por la mayoria de las naclones
desarrolladas, se basaron en polficas fiscales y monetarias altamente
restrictivas, repercutiondo a su vez en altas tasas de interés? el impacto del alza
en las tasas de interés en términos del pago por serviclo de deuda, significd
para el afio de 1982 una reduccion en las divisas disponibles de alrededor de 11
fil millones de délares.

Como sa podra deducir los ingresos del pals disminuyeron en varios sentidos,
por una parte a rafz de la caida en los precios del petréles, por el incrementa en
el servicio de la deuda externa como resultado del incremsento en las tasas de
interés internacionales y por la restriccién para otorgar créditos externos
nuevos, fo cual colocd al pals en una situacién de insolvencia que a su vez

9La tasa de présmmug en Estados Unidos, pasé de 15,27 ¢n 1980 a 18,87 en 1982,



alenté el pssimismo sobre la situacién econdmica nacional propiciando proceses
especulativos y fuga de capitales.

Comportamiento de la Balanza de Pagos, Cuenta Corriente y de Capital
1977-1990
(Millones de Pesos)

o 1977] 1978 1979 1 1981] 1983 1 1 1 1997] 1 1 1
G, Corriants 21508 269 -4871[-10740 -16053 -6221] 5416 4238 1236f -167A 13967| -2901] -6004 -634!
c. al 2276F 3254) 4533} 11442 26357) 9753 141 40| -1527] 1837} 26602 3361] 3037 970

Fuente: Banco de México, Direccién de [nvastigacion Econémica, indicadares Ecandmicos.

El pesimismo en tarno a la econom{a nacional y el alza en las tasas de Interds
internacionales, hicieron que los inversionistas trasladaran sus recursos a otros
paises, de tal manera que durante sl periodo que va de 1981 a 1985 la fuga de
capitales fue de 19,508 millones de pesos {ver siguiente cuadro).

Fuga de capltales de 1977 a 1990
{Millones de Pesas)

1977 § 1978 } 1979 ] 1980 § 1081 & 1982 1983 §1984 | 1985 | 1085 § 1087

685 ) 98 29030 §-6832 ]-884 3.-024 | -2134 §437 2710

127
heeend

Fuante: Ibidam, variaa paginas

En lo qus se refiere a la fuga de capltales, fue necesaria la implantacién de un
control de cambios y el incremento de las tasas de interés nacionales, para
hacer més atractiva la inversion en moneda nacional, Para limitar las
Importaciones se establecisron los permisos previos de importacién.

d) Proceso inflacionarlo:

A parir de 1982 se acentué el proceso Inflacionario interno -la tasa de
crecimiento del [ndice Naclonal de Pracios al Consumidor fus del 58% con
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respacto a 1981 y de mas del 100% en 1983 en relacidn a 1982-. Dicho proceso
inflacionario guarda una estrecha relacién con los tres factores sefalados en los
incisos anteriores: primero alza de tasas de interés y restriccidn de crédito, baja
en los precios del petrdleo, lo cual origina presionas sobre la balanza de pagos y
deterioro de los términos del intercambio e imposibilidad para seguir pagando el
servicio de la deuda, se recurrié entonces a la devaluacién pero al mismo
tiempo se tuvo que incrementar la tasa de interés interna, para desalentar la
fuga de capitates y restringir las Importaciones, sin embargo ello tiene un efecto
negativo para |as obligaciones contraidas por el sector piblico tanto las externas
como las internas, por lo tanto el sector publico repercute esos costos sobre los
bienes y servicios que genera, acentuando asf et proceso inflacionario.

Tampoco se pueds dejar mencionar fa participacién que en dicho proceso tuvo

el propio Gobierno al seguir financiando parte de su déficit con créditos directos
del Banco de México.
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indice nacional de preclos al consumidor

Base 1978=100

Afic fndice

1978 100.0

1979 i18.2

1980 1433

1981 191.1

1982 3036

1983 6129

1984 1214.1

1985 1599.7

1986 979.2

1987 6306.6

1988 14781.2

1989 17750.6

1990 22481.5
Fuente: Banco de Méxko, Direccién de
Investigacién Econémica, Indicadores
Econbémicos

Indice Naclonal de Preclos al
Caonsumldor (Base 1978=100)

25000

20000

8 15000

T 10000

~ 5000

0 gy ¥ f—t—t
JEEERITIE

1890+

Fuente: ibidem.
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Todos los factores sefialados obligaron al gobisrno a replantear la politica a
partir de 1982, a fin de que el desequilibrio interno no se profundizara mas, de
tal manera que la politica gubernamental se centra en:

1.- Reduccidn y racionalizacién en el gasto puiblico.

2.- La paulatina liberalizacién de precios, la liberalizacién de ias tasas de interés
y de tipo de cambio.

3.- Desincorporacién de empresas paraestatales poco rentables.

Para el sector publica significé, por lo tanto el sansamiento paulatino de las
finanzas publicas y el control de la inflacidn, cuyos resultados no serian
inmadiatos en tanto que la necesidad de recursos financleros si era inmediata.
por lo que las alternativas disponibles eran:

1) Obtencién de racursos de fuentes internas a través de fa politica fiscal,
2} La emisién de moneda

3) La captacitn de ahorro interno a través de la colocacidn de instrumentos de
deuda.

Por lo que se refisre a la politica fiscal, era poco vlable politicamente, dada la
situacion de inestabilidad y descontento de los empresarios por la reciente
nacionalizacién de la banca, ademas de que los efectos de una reforma fiscal
como se sefiald en el primer capitulo no son inmediatos.

Sélo quedaban dos alternativas: la creacién de dinero, a la que se podia recurrir
de manera parcial en virtud del efecto inflacionario que desencadena. En cuanto
a a Gltima alternativa, la captacién de ahorro interno a través de la colocacicn
de instrumentos de deuda gubernamentales, se presentaba como la mas viable
an términos de corto plazo y combinada desde luego, con todas las demds -no
hay que olvidar la desincorporacion de empresas y organismos



gubernamentales, desde paraestatales hasta la venta de la banca- generd
ingresos substanciales.

Et endeudamiento a través de valores ademas de financiar parte de Ios gastos
del Gobierno, le permite regular la liquidez en la economia, puesto que le sirven
como instrumentos reguladores del circulante de acuerdo & las condiciones de
cada emision.

El incremento en la colocacion de valores de deuda emitidos por el gobierno fue
substancial como se senald en el capitulo previo y sspscificamente en los
instrumentos de financiamiento de corto plazo.

Una de las ventajas, en el caso mexicano, es que para la colocacién de deuda
publica a través de valores, el Gobierno no requirié del disefio ds instrumentos
nueves, sino de dotar a los ya existentes de caracteristicas operativas y de
rendimiento que los hicieran accesibles y atractivos al ptiblico inversionista,

En este sentido el mejor ejemplo lo constituyen los Certificados de la Tesoreria
de la Federacién, que adn cuando se crearon desde 1978, fue a ralz de 1982
que comenzaron a constituirss como uno de los principales instrumentos de
financiamiento dei Gobierno y que de hecho constituyen el mas del 90% de la
operacién del mercade de dinero.

Es importante ademds destacar asimismo la creaclén de instrumentos de
cobertura para proteger a los inversionistas de inestabilidades en el tipo de
cambio, de tal manera que en 1986 se autorizaron las coberturas cambiarias
para proteger a los importadores y exportadores de variaciones bruscas en el
tipo de cambio. También se crearon los Pagarés de la Tesorerfa de la
federacién (Pagafes} que son titulos de crédito denominados en moneda
extranfera, también creados en e! afio de 1986 y mds recientemente en 1989,
los Bonos de la Tesorerla de la Fedaracidn (Tesobonos) que también estan
denominados en moneda extranjera y que tedricamente deben pagar
rendimientos equivalentes a los Treasury Biils de Estados Unidos.

Tanto los Cetes, como los Pagafes y los Tasobonos son instrumentos de corto
plazo, dentro de todos éstos los que mayor participacién tisnen dentro del
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financiamiento gubernamental son los Cetes. Lo cual es congruente con la
politica gubernamental de financiarse mds a través de recursos internos de
corto plazo que con recursos externos.
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.2 INTEGRACION GENERAL DE LA DEUDA A CORTO Y A
LARGO PLAZO:

Como ya se sefialé anteriormente dada la gran necesidad de obtener recursos
en el corto plazo por sector gubernamental, determing e) cambio en la estructura
de su financiamiento a padir de 1982, La colocacién de valores de deuda
publica le daba la oportunidad de ir sustituyendo el crédito directo que recibla
daf Banco de México, como el de la banca comercial, por la emisién de valores.

En este sentido los instrumentos del mercado de dinero -en un principio
anicamente los Cetes y posteriormente los Pagafes, Tesobonos y Ajustabonos
le ofrecian fa posibilidad de un manejo en plazos®® y rendimientos acorde con
fas necesidades tanto del Gobierno como de sus acreedores.

En 1982 aumenté de manera significativa la colocacion de deuda interna de
corto plazo, en virtud de mlentras en 1980 representd el 8% , ya para 1982
rapresentaba sl 14%.

Uno de los instrumentos que mds incremento registrd, fue el Certificado de la
Tesoreria de la Federacion (Cete), mismo que aumenté de manera significativa,
mientras que en 1980 reprasentd el 8% del financiamiento total, en 1980
representd el 42%.

Los instrumentos de deuda publica retinen varlos elsmentos que los hacen
atractivo a los inversionistas: liquidez, rendimiento y régimen fiscal, liquidsz a
24 horas, dada la posibilidad de negociarlo en mercado secundario; el régimen
fiscal exenta a las personas fisicas del pago de impuestos derivados de las
ganancias obtenidas a través de esta Inversién, y finalmente, el rendimiento es
suparior a otras inversiones de randimiento fijo.

19 De hecho a partir de 1982 se comenzaron a reducir los plazos en la emision de cetes, que hasta
entonces habfan sido de 90 dias, en agosto de 1982 se comenzaron a emitir Cetes n 28 dfas y

posleri enp de gran d {a de recursos hubo emisiones de 7 dfas, Actualmente se
mantienc ¢l plazo mfnimo en 28 dias,
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*‘Rendimlentos de Distintas Alternativas de Inversién

1983-1990
INSTRUMENTO 1983 | 1984 | 1965 | 1986 { 1987 | 1988 | 1989 | 1980
Cetes 59.48 | 49.59 | 63.55 | 8596 | 1029 | 70,00 | 43.99 | 34.91
Aceptaciones - 14930 | 64.70 | 86.88 | 122.7 | 69.96 | 43.27 | 28.61
Papel Comsrcial | 61.99 | 52.86 | 64.24 | 89.45 | 98.11 | 72.47 | 42.36 | 30.54
Pagafes — - -~ 11063 | 1477 | 27.56 | 20.89 | 14.54
Bandes - -~ 11123 ] 70.00 j 46.27 | 35.81
Pagaré con | e - - | 45.02 | 36.83 | 42.02
Rendimienta
Liquidable  al
Vio.
Tasobonos - s - == 11586 | 1341
Afustabonos o - o p -+ | 16,83 § 12.71
Bondis - o o - Lt ~—136.75 | 27.64
Bonos da| = | - | e | - - | - 14748
Prenda

Fuente: Elaboracién Propia basada en datos de la Bolsa Mexicana de Valores,
anuario Bursati! 1838,
{*) Promedios Simples.

Los rendimientos para los distintos instrumentos contemplados en @l cuadro,
colocan ventajosamsnte a los Cetes, ain cuando en algunos afos, el
rendimianto ofrecido por las Aceptaciones Bancarias y el Papel Comercial es
superior al que ofrecen los Cates, a este respacto as importante considerar que
ol tratamiento fiscal es diferente, mientras que an las Aceptacionss y el Papel
Comercial los ingresos obtenidos por las personas fisicas estan gravados, lo
cual reparcute en el randimiento real neto, en tanto que los Cates exentan a las
parsonas fisicas del pago de impuestos derivados de las ganancias obtenidas
por la inversién en esta instrumento.
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La convergencia de un adecuado tratamiento fiscal, con rendimientos minimos
garantizados y altos niveles de liquidez, determina la preferencia de los
inversionistas por un instrumento da inversién u otro.

En este sentido la mayor parte de los instrumentos de deuda gubernamentales
ofrecen niveles adecuados de rendimiente y liquidez al menor riesgo.

Ello obedece basicamente a la necesidad de atraer inversionistas, pero tiene la
desventaja de que éstos muy probablemente dejaran de invertir en instrumentos
de financiamiento privado, lo que derivard en una disminucién de la capacidad
de financiamiento y por lo tanto de cracimiento del sector privado.

Una parte importante de la deuda interna a través de valores, estd colocada
precisaments en instrumentos de corto plazo, fundamentado en las necesidades
de financiamiento de corto plazo del goblerne. Esta tendencia en la emisién ds
grandes montos de instrumentos de deuda gubermnamentales se incrementd a
partir de 1982 y persistié hasta 1989, sin embargo a partir de 1990 se observa
una disminucién en el ritmo de su cracimiento.
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E1 cuadro siguients muestra Ia astructura general de la deuda de! sector pliblico.

Estructura de {a Deuda Publlca interna
(Miles de Millones de Pesos Corrientes)

Afio Importe de % Importe do % Total

Corto Plazo | DelTotal } Largo Plazo | Del Total } D. interna
1980 54.3 7.83 639.1 92.17 693.4
1981 96.5 834 1059.9 9166 1156.4
1982 319.8 11.30 2511.2 88.70 2831
1983 617.8 14.43 3664.2 85.57 4282}
1984 796.2 14.00 48924 M 5688.6
1985 23603 2242 81636 77,581 10529.9
1986 8245.7 3032 18947.3 69.68 27193
1987 28124.1 45.00 343679 55.00 624932
1988 44283.2 39.52 677748 6048 112058,
1989 547485 38.65 86896.9 61.35] 1416454
1890 747329 44.27 94059.9 55.72{ 168792.8

Notsa: En el corto plaro 59 consideran los Cales, kos Pagafes, Tesobonas yfos confratss y documenias con
plazos menoras a un afo.
En el largo plato estdn considaradas.
Por ko que respacta a los lnstrumentns de dewda de largo plazo estén consldarados i0s Bonos de Desatrolio del
Toblerno Fedeal, las Obligaciones de Empresas Publicas, los Petrobonos, los Banos de Dewda Piblica, Bonos
da Indemnizacién Bancaria, Bonos Ajustables de la Tesorerla da la Fedaracifin, y los Bonoa de Renovacién
Urbana.
Fusntes:
Elaborado en basa a los algulsntaa datos:
Banto da México.
“Colocacién do Deuda Intema del Sector Publico a través de valores,
circulacién totalea y tenencla por sectores™.

dof ¥ Prasu
“Cuenta da la Hadlonda Publica Fedoral”, Resuilados Ganerales 1980-19%0
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Del cuadro anterior resalta el incremento en fa participacion del financiamiento a
corto plazo, compuesto basicamente por los Cetes, los Pagafes y los contratos y
documentos con plazos menores a un afio.

Mientras que para el afio de 1980 la colocacidn e! financiamiento dirigido al
* sector piblico representaba casi el 8% para el afio de 1990 pasa a ser de casi el
60% del total de la deuda publica interna, lo refleja el ritmo de crecimiento de
oste tipo de instrumantos y su aceptacion entre el gran publico inversionista.

También es interesante observar el mismo cuadro anterlor, pero en términos

reales para identificar la diferencia notable entre las tasas da crecimiento de los
financiamientos de corto y largo plazo
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Estructura

de la Deuda Pablica Interna En Términos Reales
{ Miles de Millones Pesos, Base 1980=100)

Afo Importede| Tasade | Impoteds| Tasade Total D.| Tasade
corto | Crecimiento Lamol C i Intema | Crecimi
Plazoj Prom. Plazaf Prom. o Prom.

1980 0.54 639 693

1981 0.76 829 9.05

1982 i.e1 15.02 16.93

1983 176 1043 12.19

1984 131 8.03 9.34

1985 241 835 10.76

1966 508 11.66 16.74

1987 847 10.35 1883

1968 482 738 12.20

1989 443 7.03 11.46

1990 4841 220001 621 0261 1.15]  4dioll]

Fuente: fbidem.

Los datos en términos reales reflejan claramente la tendencia en el
endeudamiento contraido por el Goblemo. mientras que el de corto plazo crecié
a una tasa promedio anua! del 22.22%, el de largo plazo registré un

' Pam obicner a tasa de

crecimiento promedio anual se utilizd el método logarftmico, utilizindose la

siguicnts férmula:
Ln Dir-Ln Dit
N-1'100

]

Donde: Di - Deuda Interna.
T = Ultimo afio.
t = Primer afio.
N - Numero da datos.
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decrecimiento del 0.26, finalments la deuda interna total crecié en promedio sl
4.41%.

Si se considera solamente el crecimiento dal afio 1990 con respecto a 1980,
encontramos que el de corto plazo se incrementd en 814.8%, en tanto que el de
largo plazo disminuy en casl 3%, por lo que se refiere a la deuda interna total
auments an 60% con respecto a 1980.

El contexto econémico prevalecients en toda la década fue favorable para
propiciar este cambio, porque al prevalecer condiciones de ingstabliidad en el
entorno macroecondémico -incertidumbre en el tipo de cambio, en las tasas de
intards y el propio proceso aftamsnte inflacionario- los inversionistas dejan de
invertir a largo plazo y buscan instrumentos altaments liquides que les permitan
obtener rendimientas reales positivos dentro de un contexto tan cambiante.

53



1.3 PARTICIPACION DE LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA
PUBLICA EN EL MERCADO DE DINERO.

El apartado anterior deja evidencia de la importancia que tienen los
instrumentos que integran el mercado de dinero como fuente de financiamiento
gubernamental,

De hecho con la creacién del Cete practicamente inicia e mercado de dinero en
México, posterigrmente se crean otro tipo de instrumentos que se clasifican, por
sus plazos y formas de negociacién dantro del mercado de dinero pero que
astén orientados al financiamiento privado.

En sus iniclos e} mercado de dinero estaba asociado con instrumentos de corto
plazo, sin- embargo a dhimas fechas ests criterio de clasificacion no
necesariamente es el que ullliza, en vitud de que se clasifican dentro del
mercado de dinero a los instrumentos como los Bonos Ajustables del Gobierno
Federal (Ajustabonos), cuyos plazos de redencidn son maycres a un afio, en fa
actualidad se estdn colocando a 3 y 5 afos, esta clasificacién obedace
bésicamente a la forma de negociacidn, otro ejemplo son fas obligacionss qus
tionen plazos de 3 a 8 afios,

La clasificacién mas raciente!? del mercado de dinero, revela que estd integrado
por los sigulentes instrumentos:
1. Aceptaciones Bancarias.

2, Bonos ajustables del Gobierno Fedsral (Ajustabonos).

12 Renlizada por ln Academia Mexicann de Derechio Bursdtil, A.C. “Instrumentos Financieros del
Mercado de Dinero”, México 1992, en dicha clasificacidn se incluyen, ademds,instrumentos tales como;
los Bonos Bancarios, Certificados de Participacién Inmobiliasia, Certificados de Participacion Ordinaria,

Pagarés Financi y Pagarés d¢ Mediano Plazo, pero no se consideraron en esta
clasificacién porque otros autores 1os incluyen dentro del Mercado de Capliales, de hecho la informacién
que piiblica 1z Bolsa Mexicana de Valores, también los considera dentro del Mercado de Capitales.

b



3. Bonos Bancarios de Dasarrollo Industrial.

4. Bonos de Desarrollo del Gobiemo Federal (Bondes).

5. Bonos de la Tesoreria de la Federacion. (Tesobonos).

6. Bonos de Prenda.

7. Codificados de Depésito Bancario a Plazo (Cedes)

8. Certificados de la Tesoraria de la Federacidn (Cetes)

9. Pagarés Bancarios con Rendimiento Liguidable al Vencimiento.

10. Pagaré de !a Tesoraria de la Faderacién (Pagafes).

11. Papsl Comercial.

Las caracteristicas de estos instrumentos se menctonan con mayor detalls en el
siguiente capitulo donde se sefialan las ventajas y las desventajas de cada uno
on términos de randimiento, riesgo, liquidez y régimen fiscal.

De estos 11 instrumentos, 5 son emitidos por el Gobisrno Federal - los
Ajustabonos, Bondes, Cetes, Pagafes y Tesobonos y la importancia que tienen
dentro dsl mercado de dinero es mayuscula.

Da acuerdo a los montos emitidos por tipo de instrumento, los lideres son los
instrumentos gubernamentales, ya que dsl total del mercado de dinero
representaron en promedio para el periodo 1983-1991 el 87% de la emisidn.

Es importante sefialar, mientras en 1983 representaron el 97% de la emisién en
1991 representan el 85%, 1o cual indica que tisnde a bajar su participacién en el
mercado de dinero, debido tanto a la creacién de nuevos Instrumentos de
inversion destinados al sector privado, como a los resuitados de saneamisnto de
las finanzas puiblicas implantado por el Gobierno practicamente desds [a crisis

de 1982.
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Montos Emitidos de los Instrumentos del Mercado de Dinero

{En Porcentajes)

Afio | Cetes |P.Com| A. PRLYV | Pagale{Bondes|Tebono| Ajuboho | Bondls] Total
Banc

1983] 9664 338! 000/ 000 0.00 0.00| 0.00 0.00/ 0.00

1984] 9187 211 602 000} 0.00] 0.00| _ 0.00] 0.00 0.00
0.00; 0.00] 0.001 0.00) 0.00 0.00
000l o026l o000 000 o.oo{ 0.00
0.00] 0.81 0.28 0.00 0.00] 0.00]
6.88] 2.60 3.58 0.00] 0.00 0.00]
031 1.89] 8.12] 0.10] D.t!gl 0.10
0.93 3.89) 2.70 SAO_BJ 0.90] 0.10

Fuente: Bolsa Maxicana de Valores, Anuario Bursatil 1988 y 1991,

Por io qus se refiere a los importes operados de los instrumentos de deuda
publica, para el afio de 1990 significaran el 95.23% del importe total oparado a
través de la Bolsa Mexicana de Valores, en tanto que para 1991 significaron el
99% del importe operado total.

En todos sentides ia operatividad del mercado de dinero esta fundamentada en
la emisién de los instrumentos de deuda publica, a través de la gran mavilidad
de recursos que posibilita el mercado-secundario.
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CAPITULO NI

VENTAJAS DE LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA PUBLICA
CLASIFICADOS EN EL MERCADO DE DINERO

En los capltulos previos se han mencionado algunos de los elsmentos que
caracterizan a los instrumentos del mercado de dinero, sin embargoe es
importante puntualizar cada una de estos instrumentos, desde quien los emite
hasta el tratamiento fiscal, pasando por su forma de colocacién y operacién.

En este capltulo se sefialan [as ventajas y desventajas de cada instrumento en
funcidn de su rendimiento, liquidez, régimen fiscal, entre otras.

También se ha mencionado en repetidas ocasfones al mercado de dingro, por lo
cual es importante sefialar lo que en México se entiende por este tipo de
mercado.

En los inicios del mercado de dinero, era comunmente aceptado qus este tipo
de mercado era el que estaba dirigido al financiamiento de corto plazo, es decir
oferta y demanda de recursos de alta liquidez, emitidos por entidades
plblicas,privadas y mixtas; sin embargo actualmente en el mercado de dinero
no solamente se negocian instrumentos con plazos menores a un afio, sino qua
88 han incluido todos los instrumentos de deuda gubernamentales, ain cuando
al plazo ssa mayor a un aiio.

En ol capitulo previo se sefalaron los 11 instrumentos que conforman el

mercado de dinero en México, a continuacidn se listan cada una de las
caracteristicas de estos instrumentos.
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itl.1- CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS QUE
CONFORMAN EL. MERCADO DE DINERO EN MEXICO"

Instrumentos para Financiamiento Gubernamental:

Bonos Ajustables da! Gobierno Federal {Ajustabonos)
Bonos de Desarrollo del gobierno Federat (Bondes).
Bonos da la Tesoraria de la Federacién (Tesobonos).
Certificados de ia Tesoreria de la Federacién (Cetes).
Pagarés de la Tesoreria de la Federacién {Pagafes).

1.- Bonos Ajustable del Goblerno Federal,

Se trata de un tlulo de crédito emitido por la Secretarla de Haclenda y Crédito
Publico. € Banco de México es el agente autorizado para su colocacién,
compra y retencién y pago de intereses . Son Instrumentos que protegen de
mavimientos inflacionarios.

Emisor: Goblemo Federal
Vator Nominal: $100,000.00
Garantla: Gobierno Federal
Blas icas de 105 i fueron inadas a partir de los siguientes documentos:
“How to Invest in México", Bolsa Mexicana de anores Mayo de 1991; Instrumentos Financleros del
Mcrcndo de Dinero, Editado por Naci Fil Mexi Qe Derecho Bursitil, 199;

s del Mercado Financicro®, B Banca de Inversi6
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Rendimiento.

Plazo:

Formad de Pago:

Colocacion:

Amontizacién:

Posibles Inversionistas

Régimen Fiscal:

Intermediarios:

Pagan interés cada 91 dlas, el rendimiento se
obtiene apticando e! crecimiento ds! indice
nacional de precios al consumidor al valor
nominal de $100,000.00. Lo cual quiere degcir
que el instrumento basicamante garantiza que
no va a disminuir el poder adquisitivo da la
suma inverlida.

3y5 afos.

Mismo dia de |a facha de compra o 24 horas
habiles después de realizada ta operacién.

Mediante subasta piblica. La tasa real es
fijada por el Banco de Méxice.

Unica al Vencimisnto.

Personas Flsicas y Morales. Naclonales o
Extranjeras.

Personas Fisicas: Exentas en caso de residir
en México.

Personas Morales: Acumulable.

Casas de Bolsa e instituciones da Grédito.
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2.~ Bonos de Desarrolio del Goblerno Federal:

Se trata de titulos de crédito nominativos negociables y a cargo del gobiarno
federal. Es un instrumento mds de financiamiento al Gobiemo Federal.

Emisor:

Valor NomlInal:

Garant(a:

Rendimiento:

Gobierno Federal a traveés de fa Secretarfa
de Hacienda y Crédito Pdblico.

$100,000.00 M:N:
Gobierna Federat.

Se colocan a un precio que puede estar por
arriba o por debajo de su valor nominal..

El rendimiento proviene de! diferencial de
precio entre su fecha adquisicion y el de
vencimiento o el de! memente de la venta.
Ofrecen ademds un rendimiento adicionat
sobre su valor nominal que se paga cada 28
dias.

Esta rendimiento se basa en las siguientas
tasas:

1) Tasa Anual de rendimiento de CETES a un
mes de plazo, que son los emitidos a 28 dlas.

2) la tasa bruta de interés anual méxima
autorizada para personas morales en
depdsitos bancarios a piazo fijo da 30 dias.

3) La tasa bruta de intereses anual méxima
autorizada para personas morales a un mes,
de los pagarés bancarios.



Plazo: Cada emisién liene su propia plazo en
’ multiplos de 28 dias, pero actualmente se
colocan a plazos de 1 y 2afios.

Forma de pago: Mismo dia 0 24 horas después’s de realizada
{a operacién.

Golocacion: Mediante subasta piblica.

Intermediarios: Casas de Bolsa y Bancos.

Amortizacién: Unica al Vencimiento.

Posibles Inversionistas: Personas fisicas o morales, nacionales o
axtranfaras..

Réglmen fiscal: Persoras Fisicas: Estdn exentas

Personas Morales: Es acumulable
Tipo de Operaclones que se puede De compra-venta, reporno
reallzar:
3.- Bonos de 1a Tesoreria de la Federacion:
Se trata de titulos de crédito respaldados por el Gobierno Fedsral quien se
compromete a pagar una determinada cantidad de dinero en una facha también

dsterminada.

Fueron emitidos por primera vez en 1989 y estdn denominados en moneda
extranjera, pero se pagan en moneda nacional.

Emisor: Gobierno Federal

Valor Nominal: 100 difs.
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Garantia:

Rendimienta:

Plazo:

Forma de pago:
Colocaclén:
Intermediarios:
Amortizacién:

Posibles Inversionistas:

Régimen fiscal:

Tipo de Operaciones que se puedo
realizar:

Gobierno Federal

Se colocan a descuento, y el rendimiento es
el producto de diferencial entre el precio de
compra y el de venta. Su rendimiento se
derivadel desliz camblario.

Los plazos similares a los de los Cetes, 28,

90 y 180 dias.

Mediante subasta.

Casas de Bolsa y Bancos.

A vencimiento.

Parsonas fisicas o morales, nacionales o
extranjeros.

Parsanas Fisicas: Exentas siempre y cuando
rasidan an México.

F Morales: Acumulabt

De compra Venta, reporto
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4.- Certificados de la Tesoreria de la Federacién:

El instrumento lider de! Mercado de es el Certificado de la Tesoreria de la
Federacién.

La primera emision fue en enero de 1978, con el objetivo de propiciar el
desarrollo del mercado da dinero. Desde su emisién hasta 1982, las tasas de los
CETES las fijaba sl Banco de Mdxico, después se establecid un sistema de
subasta con la participacidn de! Banco de México como vendedor y las casas de
bolsa como compradoras, se volvié al sistema inicial en 1985, lo que provocs un
descenso en las tasas de rendimiento ocasionando que los instrumentos
competidores circularan en mayor proporcién, principalmente las aceptaciones
bancarias, por lo que para reactivar la colocacién de los cetes nusvamenta se
restablecio el sistema de subastas.

Se trata de titulos da crédito al portador en los cuales se consigna la obligacién
del gobierno Federal a pagar el valor nominal a ia facha de su vencimiento.
Estdn destinados al financiamiento del Gobierno Federal y ademds tienen la
ventaja adicional de servir como instrumentes de regulacién monetaria y
regulacion de la tasa de interés, como mas adelante se vera.

Emisor: Goblemo Federal
Valor Nominal: $10,000.00 M.N:
Garantfa: Gobisrno Federal
Rendimiento: Se colocan a descuento, y el rendimiento es

el producto de diferancial entre el precio da
compra y &l de venta.

Plazo: Semanalments el Banco de México emite a
plazos de 28, 91 . 182 diasy 364 dias.
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Forma de pago:

Colocacidn:

{ntermediarlos:

Amortizacion:

Posibles inverslonistas:

Régimen {Iscal:

Mismo dfa o al dia habil siguiente.

Mediante subasta semanal

Casas de Bolsa y Bancos.

A vencimiento.

Parsonas fisicas o morales, naclonales o
extranjeros.

Personas Fisicas: Exentas siempre y cuando
residan en México.
Personas Morales: Acumulable.

Tipo de Operaciones qus se puede Daecompra Venta, reporto

realizar:

5.- Pagarés de la Tesoreria de la Federacion:

Se trata de titulos de crédito denominados en dolares americanos, en los que s8
consigna la obligacién del Goblerno Federal de pagar en moneda nacional, al
tipo de cambio controlado de equilibrio, e! equivalente al valer de los dolares
americanos en una fecha determinada. Encaminados al financlamiento

gubsrnamental.
Emisor:

Valor Nominal:

Garantla:

Rendimlento:

Gobigmo Federal

1,000.00 Dotares.

“Promesa incondicional de pago dsi ]
Federal.

Se colocan a descuento, y el rendimiento es
el producto de diferenclal entre el precio de
compra y el de venta,



Plazo:

Forma de pago:

Colaocaclén:

Intermediarios:

Amortizacién:

Poslbles Inversionistas:

Réglmen fiscal:

Tipo de Operaclones que se puede
reallzar:

28, 91y 182dias.

Mismo dia o al dia hébil siguiente.

Mediante subasta piblica semanal

Casas de Bolsa y Bancos.

Unica a vencimisnto.

Personas fisicas o morales, nacionales o
extranjeros.

Personas Fisicas: Exentas siempre y cuando
residan en México.

Personas Morales: Acumulable.}

De compra Venta, reporto
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Instrumentos Bancarios.

Bonos para el Dasarrollo Industrial (Bondis)
Certificados Bancarios de Depdsito a Plazo.
Pagarés Bancarios con Rendimiento Liquidable al Vencimisnto.

1.- Bonos para el Desarrollo Industrial:

Titulos de crédito para fomentar el desarrollo industrial. La captacién de
recursos a través de este instrumento es a largo plazo para fos programas de
desarrollo industrial y, en genaral, al desarrollo econdmico nacional y regional
del pafs.

Emisor: Nacicnal Financiera.
Valor Nominat: $100,000.00

En la fecha de vencimiento de cada periodo
de intereses, el valor nominal de los BONDIS

se Ird incr 1do en una idad igual a
fa diferencia positiva que resulte de restar al
mente  correspondiente  a  los  intlerés
devengados en &l periodo, ia erogacién nata
del periodo de que se trate menos las
cantidades que en su caso la emisora
amortice a los tenedores, en ese periodo.

Garantia: Nacional Financiera garantiza el pago de !as
obligacionas derivadas de este instrumento.



Rendimlento:

Plazo:

Forma de pago:

Colocacién:

Amonlzacién:

Invarsionistas que pueden participar:

Régimen Fiscal:

Devengaran " infereses a Ja fasa anual,
revisable en cada periodo. lgual 2 la "tasa de
referencia®, adicionalmente se pagard un
premio, revisable cada 13 periodos y
pagadero en las fechas de revision de dicho
premio. la tasa de referencia y el premio
serdn multiplicado por un factor de 100.5%.

10 afios {130 periodos de 28 dlfas o al plazo
que susfiluya a déste en caso de dias
inhabiles).

Mismo dfa de la fecha de compra o 24 horas
hébiles después de realizada la ¢ 6n.

A través de subastas plblicas o privadas
convocadas por la emisora, y se subastara
tinicamente al precio de los benos. la emisora
no podré conservar en lesorerfa los bonos
que emita, por lo tanto, en caso de no haber
colocacién total, se cancelaran los titulos no
colocados. .

Se amortizardn en periodos vencidos cuyo
monto serd igual a la canfidad positiva que
resulte de restar de la erogacién neta del
pariodo ¢! monto de los interases devengados
en ol mismo. Estos pagos se efectuara el
(ltimo dla de cada periodo.

Personas Fisicas y Morales, Nacionales ©
Extranjeras.

Personas Fisicas: Exentas.
Personas Morales: Acumulable
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2.- Certificados Bancarios de Depésito a Plazo:

Son titulos de crédite a través de los cuales una Institucion de Crédito
documenta los depositos a plazo que recibe del publico, con la obligacién de
restituirlos en efectivo en un plazo determinado, mas e! pago de un interés

periddico.
Emisor:
Valor Nominal:

Garantia:

Rendimlenta:

Plazo:
Formade pago:
Colocacion:

Amontizacion:

Posibles inversionistas:
.

Réglimen Fiscal:

Bancos.

Variable.

Ef propio banco emisor garantiza el
cumplimiento en el pago de esta obligacién.

Los emisores detarminardn libremente el
rendimienlo que se pagard. Sin  son
adquiridos a descuento, también produciran ef
rendimiento producto de la diferencia entre el
precio de adquisiclén y el de vencimiento.

El emisor fija los plazos. qua generalmente
son mayores de 365 dias.

nd.

Mediants oferta publica o privada.

Avencimiento.

Personas lisicas o moralgs, nacionales o
axtranjeras

Para persanas fisicas: Exentos, pero en caso
de ser adquiridos o redimidos tolal o
parcialmente por ef emisor antes de un aho,
el inversionista tendrd que pagar un impuesto
del 2%.

Par personas morales son acumulables.



4.- Pagarés Bancarios con Rendimiento Liguidable al Vencimiento:

Son titulos de crédito suscritos por inslituciones de crédito. que representan un
pasivo a cargo de dichas instituciones de crédito.

Emisor:

Vator Nomlnal:

Garantia:

Rendimiento:

Plazo:

Forma de pago:

Colocacién:

Intermediarlos:

AmoHlzscién:

Posibles Inversionistas:

Bancos

$10.,000.00 o sus muitiplos..

E! propio banco emisor garantiza et
cumplimiento en el pago.

E} emisor determina el rendimiento. Si se
colocan a descuento ademds otorgan el
rendimiento derivado del diferenciat entre el
precio de compra y el de venta.

28 y 81 dlas.

Puede ser ¢l mismo de dia de su operacidn,
24 o 48 horas después.

Mediante oferta publica o privada

En el marcado primario las instituciones de
crédito y en el secundario bancos y casas de
bolsa.

A vencimiento.

Personas fisicas o morales, nacionales o
extranjgras.
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Régimen fiscal:

Personas fisicas: Se les retiene el impuesto.

-'Personas morales. Acumulable

Tipo de Operaciones que se puede
realizar:

De compra-venta y repano
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Instrumentos de Deuda de Empresas Privadas:

Aceptaciones Bancarias.
Bonos de Prenda.
Papel Comercial,

—_

. Aceptaciones Bancarias:

Las aceplacionas bancariag son letras de cambio nominalivas emitidas por
parsonas morales {empresas diversas), a su propla orden y acepladas por la
banca comercial, con base en los montos autorizados para financiamiento que
el banco aceptante concede a las empresas emisoras.

Son operaciones de crédito a corta plazo, mediante las cuales la banca miltiple
ostd en posibilidad de financiar el capital de trabajo de las empresas. Estas
operactones fueron autorizadas en 1980, pero no se empezaron a emitir hasta
1981, sin registrarse operaclones de aceptacionss, siendo hasta 1984 cuando
sa empezaron a registrar operaciones al nival de otras instrumentos del
mercado de dinero.

Uno de los factores que propiciaron la emision de aceptaciones fus la
aliminacidn de las subastas de Cetes, puesto qua hizo mas atractivas las tasas
de aceptaciones que no fuaron sometidas al mismo control de Banco de México
que las tasas de Cetes. Otro de los factores que propiciaron el desafrolio de las
aceptaciones fue emitir aceptaciones privadas, esto es, directamente a sus
clientes sin la intervencidn de una casa de bolsa. Hasta que estas emisiones
rebasaron a las de los Cetes en 1986.

Emisor: Personas morales y aceptadas por un banco
comercial.
Valor nominal: $100,000.00
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Garantfa:

Aendimlento:

Plazo:

Forma de Pago:

Colocaclén:

Amortlizacién:

Posibles Inversionistas:

Intermedlarios

Régimen Fiscal:

El Banco aceptante realiza un estudio
complote acerca de la empresa que desea &l

i lo cual g iza que se trata
de empresas solventes.

Por ser letra de camblo ne genera intersses y
su rendimiento se determina entre el precio
de compra y el precio da venta o valor da
redencién (valor nominal en la fecha de

vancimiento del dc ) que rep! ta la
emislén).
Entre 7y 182 dias.

El mismo dia ¢ 24 horas después de
realizada la operacién.

Oferta Piblica o Privada.

Unica al vencimiento.

Personas fisicas o moralas de nacionalidad
mexicana o exiranjera.

Bancos y Casas de Bolsa.

personas Fisicas: 21% sobre los 12 primeros
puntos como retencién definitiva.Personas
Marales:

Acumulable.



2.- Bonos de Prenda:

“Son titulos accesorios ds un certificado de depdsito, expedido por un Almacén
General de Depdsito por el que se constituye un crédito prendario sobre las
mercancias o bienes indicados sn el Certificado de Depdsite correspondiente.
Debiéndose expadir de modo que cada emisién se identifique con el certificado

de depésito det cual derive.
Emisor:
Yalor Nominal:

Garant(a:

Rendimiento:

Plazo:

Forma de Pago:
Colocacidn:
Amortizaeldn:

Posibles Inversionistas:
Régimen Fiscal;

Tipo de Operaclones que sa puede reali
zar:

Almacenes Generales de Dep6sito.

$100,000.00 o sus muittiplos.

La garantia depende de la liquidez de la
garantia prendaria conslituida sobre los
blenes muebles depositados. El margen de
garantia deberd ser igual a 1.4 veces el
monto de los bonos de prenda emitides.

La d inar el

podré d

rendimiento.

Hasta 365 dias.

nd.

Mediante oferta publica.

nd.

Personas Flsicas o Morales, Nacionales o

Extranjeras.

De compra-venta.
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3.- Papel Comercial

Es un instrumento de financiamiento de inversién a través ds la suscripcion de
un pagaré, mismo que debe estar inscrito en el Registro Nacional de Valoras &
Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.

Este tipo de instrumento es una fuente de financiamiento a corto plazo
destinado al financiamiento del capital de trabajo.

Fue introducido por primera vez en septiembre de 1980 con el objeto de
canalizar excedentes corporativos de efectivo temporal a otra empresa gue los
aceptan y quien utiliza esos excedentes esta dispuesto a pagar una prima.

Emisor: Sociedades mercantiles establecidas en la
Republica Mexicana

Velor Nominal: $100,000.00 o sus maltipios.

Garantia: La garantia depende de la estabilidad,

solvencia y liquidez del propio emisor.

Rendimiento: No genera intereses, su rendimiento es la
diferente entre el precio de compra y el precio
de venta,

Plazo: Entre 1y 360 dias.

Forma de Pago: Eidla de ia operacion.

Colocacion: Através de oferta publica.

Amortizacion: Unica al vencimiento.
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Inversionistas que pueden adquirir papel Personas fisicas o morales de nacionalidad
comerctial: mexicana o extranjera.

Réglmen Fiscal:
Personas Fisicas: Impuesto rotenido es pago
definitivo.
Personas Morales: Acumulable.

Tipo de Operaciones que se puede reall De compra-venta y de reporto,
2ar:

Cabe hacer notar que aun cuando en e! mercado ds dinero son escasos los
instrumentos de financlamiento para las empresas en comparacién con los que
tiene ol Gobierno, el marcado de capitales estd practicamente orientado a servir
de instrumentos de financiamiento e inversién para las empresas, a través de la
colocacién de accionss y de algunos otros instrumentos de renta fija como son
las obligaciones y los pagarés financieros, clasificados dentro del mercado de
capitales.
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lii.2 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS INSTRUMENTOS
PUBLICOS Y PRIVADOS QUE CONFORMAN EL MERCADO DE
DINERO.

En el apartado anterior se mencionaron detalladamente todas las caracteristicas
que determinan la operacion y funcionamiento de los instrumentos que integran
el mercado de dinero, en este apartado se explicardn las ventajas y las
desventajas que tienen los instrumentos de dicho mercado, para poder entender
adecuadaments la razén de que este tipo de mercado sea el mas importante
como instrumento de financiamiento publico.

A lo largo de los primeros capitutos también se han sefialado algunas ds las
ventajas que ofracen los instrumentos gubsrnamentales, tanto para el emisor
como para los Inversionistas.

Son cuatro los aspectos basicos a tomar en cuenta para determinar las ventajas
y desventajas que el inversionista toma en cuenta en su preferencia por
cualquier instrumento de inversidn: rendimiento, riesgo, liquidez y régimen fiscal,
este uitimo estrechamente ligado con el rendimiento neto de la inversion, pues
en principio si una inversién tiene un rendimiento alto por encima de las que
ofrecen instrumentos similares, pero el tratamiento fiscal es desfavorable, el
rendimiento final neto probablemente serd igual o menor que otros
Instrumentos.

A partir de las caracteristicas sedaladas en la primera seccién, es posible

construir el siguiente cuadro de las ventajas y desventajas de los principales
tnstrumentos que integran el mercado de dinero.
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INSTRUMENTO

VENTAJAS

DESVENTAJAS

CETES

- Es el instrumento lider del mercado
de dinero.

- Tratamiento fiscal favorable, ya que
exenta a las personas fisicas.

- Pueden participar extranjeros.

- Sa pueden realizar operaciones de
compra-venta y de reporto™ .

- Es un muy liquido pues existen
suficienles compradores ¥
vendedores, lo cual asegura que el
inversionista pusda racuperar su
dinero en cualquier momento antes
del vencimiento.

- Le sive al Banco Central coma un

instrumanto da requlacién monetaria,

En las operacionos de
reporto las casas de belsa no
pueden actuar como
reportadoras (vendedoras de
los titulos).

1 Una operacién de reporto es aquélla en 1a que a un plazo, p

valores por dinero, el

pactado, se

de los valoses (i se

adevolverle al comprador

(reporiador) su dincro més un premio, que también sc pacta al mlcm. ¢l plazo de las operaciones de
reporto puede ser desde uno a 180 dfas.




VENTAJAS

DESVENTAJAS

INSTRUMENTO

ACEPTACIONES - Es un instrumento seguro en cuanto | - Tratamiento fiscal.
al pago, ya que son acepladas porun | A las personas flsicas se les
Banco, que previamente realizé un | retiena el  14%, para
estudio de crédito do la empresa que | personas morales s
fas emfte, acumulable y para residentes
- Pueden ser negociadas en forma | en el extranjero la retencién
bursétil y extrabursAtil. es dol 15%.
- Es una fuente de financiamiento
para ampresas medianas.
- Se pueden realizar operaciones de
compra-venia y de reporto.

PAPEL - Tiene niveles adecuados ds | - Tratamlento fiscal.

COMERCIAL liquidez, debido a la que se emite a | A las personas flsicas se les
plazos cortos, por 1a existancia de | retiene el  1.4%, para
suficientes compradores y | personas morales es
vendedores y por la posibilidad de | act ley parar

venderfo antes de su fecha de
vencimiento.

- Qfrece niveles de rendimiento de
acuerda al riesgo de incumplimiento
del emisar.

+Es una fuente de financiamiento para
|as ampresas madianas.

en el extranjero la retencion
es del 15%.

- Sélo se permiten reportos
en el pape! comercial avalado
por una institucién de crédito.

™’



VENTAJAS DESVENTAJAS
INSTRUMENTO

AJUSTABONOS - Ofrece proteccion al nversionista en | -Es  un  instrumento  que
épocas de altas tasas de Inflacién, | ofrece algunos problemas en
debido a que esté indizado al Indice { suvaluacién.

Nacional de Pracios al Cansumidor. -Paco liquido.

- Tratamlento fiscal favorable. - Cuando el instrumente se
emitid  las  expectativas
inflacionarias eran altas y en
funcién de esa se negocié en
el mercado, cuando |la
inflacién  disminuyé  las
primeras emisionos
raportaron  pérdidas, por lo
que pueds decirse que ofrace
poca seguridad en términos
de randimiento.
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INSTRUMENTO VENTAJAS DESVENTAJAS
BONDES -Tratamiento fiscal favorable. - Presenta algunos
-Rendimientos atractivos hasta 1991, | problemas para su valuacién,
similares e inclusive superiores al | por lo que la determinacién
Cete {En 1990 la tasa real de los | de los rendimientos es poco
Bandes alcanzo sl 11% mientras que | comprensible  para los
la da los Cetes se ubicd en 7% anual)_| inversionistas potenciales.
BONDIS - Rendimientos atractivos en relacién | -Tratamiento fiscal, a las
con los instrumantos | personas  fisicas se les
gubemamentales. retiena e 1.4 del monto
- Las férmulas para su valuacién | emitido y para personas
estan plenamente explicadas por &l [ morales es acumulabfe, en
emisar en los prospactos de emisién. | tanto que paralos extranjeros
es el 15%.
- Puede resultar poco liquido
en épocas de incertidumbre
econdmica por tratarse de
instrumento da largo plazo.
- No ha habido continuidad en
las semislones da este
instrumanto.
BONOQS - Rendimiento menor a otras | - Tratamienta fiscal.
BANCARIOS DE | alternativas de inversion. 14% de retencén a las
DESARROLLO personas fisicas, mientras
que para las personas
_ morales es acumulable,
TESOBONOS - Tratamlento fiscal favorable. - Histéricamente ha ofrecido

- Es un instumento de cobertura
contra variaciones en el tipo de

cambio.
Ll

rendimientos poco atractivos
comparados  con  otras
alternativas de inversién.
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.21 LIQUIDEZ:

Del cuadro anterior se puede observar que muchas de las ventajas o
desventajas sedaladas estan en funcion de la liquidez que el instrumento
ofrezca para el inversionista. Pero, ;qué es lo que se debe entender por
liquidez? 4 Porqué se dice que un activo es liquido™?.

La liquidez basicamente estd referida a la facilidad que tengan los tenedores de
cualquier instrumento para venderlo rdpidamente y a precios razonables en
funcién de la oferta y la demanda y a cambio recibir el monto invertido més un
premio o interés!s de tal manera que el individuo pueda deshacerse de la
tenencla de cualquier activo financiero rapidamente, en funcidn de sus
necesidades.

Cuando el instrumento de inversion no es liquido ya sea por que el plazo
estipula que dUnicamente se puede ejgrcer a su vencimiento o porque no se
puede comprar y/o vender rapidamente por la carencia en el mercado de
suficientss compradores o vendedores, el inversionista deberd pagar un costo
de ejecucién para poder disponer con oportunidad de los recurses que ampara
dicho instrumento de inversién.

Gran parte del atractivo de un instrumento financiero radica, ademdas del
rendimiento que olrezca, en su nivel da liquidez. Probablemente el inversionista
en cuestién esté dispuesto a sacrificar liquidez siempre y cuando sl rendimiento
resuite lo suficientemaente atractivo o viceversa.

En este sentido se pueds afirmar que uno de los instrumentos més atractivos,
durante la década de los 80, ha sido los Cenrtificados de la Tesoreria de la
Federacidn, (CETES), cuyo nivel de liquidez y randimiento asegurado lo han
situado como el instrumento lider del mercado de dinero, su tasa de rendimiento
se utlliza como base para el célculo de los rendimientos multiples instrumentos.

13 Consuttar a Schwariz Robert A, Reshaping the Equity Markets, A guide for the 1990's, pag. 126,
Harper Business 1991, U.S.A.
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En el cuadro de ventajas se pudo observar ademas que sirve como un
instrumento de regulacién monetaria por parte del Gobierno Federal y tiene un
rendimiento minimo garantizado. Atn cuando los plazos de vencimiento los fija
el emisor, el inversionista puede venderlo antes de su vencimients en el
mercado secundario.

Una de las formas a través de las cuales se puede medir el grado de liquidez de
un instrumento es a través del nimere de operaciones realizadas con él,
durante un periodo de tiempo dado, en el cuadro siguisnte se muestran el
nimero de operaciones roalizadas con diferentes instrumentos tanto
gubernamentales como privados.

En el cuadro se puede ver el mayor nimero de operaciones que las
operaciones con instrumentos gubsramentales que supseran con mucho a las
que se realizan con instrumentos privados, lo cual nos da un Indicador de la
liquidez, de estos instrumentos.

Mientras que &n el afio de 1991, se realizaron en promedio 810 operacicnes con
Cetas (291756/360), las operaciones con papael comercial, que es el instrumento
mds bursatil de ios privados fusron apenas de 26 en promedio por dia
(9458/360).

Cabe aclarar que el escaso numero de oparaciones con aceptaciones bancarias
y con pagarés con rendimiento liquidable at vencimiento, se explica porque la
mayor parte de las transaccionss con estos instrumentos se realizan fuera de la
Bolsa Mexicana do Valeres, ya que se llevan a cabo diractamente entre los
bancos y su clientsla y no existen estadisticas precisas al respecto.



Numero de operaciones con Diversos instrumentas
Realizadas en la Bolsa Mexicana de Valores
(Totales en el atfo)

Instrumento 1990 1991
25252
Cetes 291756
i 11644
Papel Comercial 9455
[
Aceptacionas 52
Pagarés con Rendimienlo ” 1
tiquidable al Vencimianto.
Bonos Bancarios da
Desarrollo et 29
Bonos de Renovacién Urbana 1 o
Bandes 27819 23950
Tasabonos 2285 o
Ajustabonos 2005 65304
o P

Fuente: Anuarios Bursdtites, Bolsa Mexieana de Valores, S.A. da C.V.

I1.2.2 RENDIMIENTO:

El rendimiento de un activo financlero estd determinado por la ganancia
durants un periodo de tiempo. El
mercado de dinero en México a diferencia de los instrumentos del mercado ds
capitales se caractetiza por que todos los instrumentos tienen un rendimiento

obtenida respecto al valor invertido en él,

minimo garantizado,

Con los datos obtenidos de 1983 a 1988 se puede observar el rendimiento de
distintas alternativas de inversidn, dentro del mercado de dinero.
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(*)Rendimientos de Diferentes Instrumentos de Inversion

1983-1990
INSTRUMENTO 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1390
Cetes 59.48 48.59 63.55 8596 | 10289 70.00 43.99 34.91
Aceptaciones - 49.30 64.70 8688 | 12286 69.96 4327 ) 2861 |
Papel Comercial £61.99 52.86 424 8945 98.11 7247 42.36 30.64
Pagafes - - 10.63 14.77 27.56 20.89 14.54
Bondes - 11237 70.00 46.27 35.81
Pagaré con - - - 4502F 3683 42.02
Rendimiento
Liquidable al Vto.
Tesobonos - - 15.96
Ajustabonos - - - == 16.83
Bondis - ~-]1 3675
Bonos de Prenda -en -~ as e

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil 1988 y 1991.
{*) Promedios Simples.

El rendimiento més alto para la mayoria de los afios resulta ser el rendimiento
ofrecido por el paps! comercial, excepto para 1987, en que se ubica por abajo
de las aceptacionss bancarias, seguido por los certificados de la Tesoreria de la
federacién y finalmente los bondes.

A primera vista pareciera que los instrumentos orientados al financiamiento del
sector privado ofrecieron rendimientos mds allos, en virtud de que hasta 1988 al
papel comercial ofrecié rendimientos superiores a los Cetes @ incluso sobre los
Bondes, sin embargo hay que considerar que los valores de financiamiento
pfivado, gravan a las perscnas fisicas, en tanto que los gubernamentales las
exentan' del pago de impuestos, lo cual tiens un impacto directo sobre el
rendimiento real de la inversién.

Otro aspecto importante a destacar es que para los afios de 1988, 1989 y 1990

los rendimientos ofrecidos por los Bondes se colocaron por encima de los de los
Cetes, o cual es un indicador importante de la estrategia gubernamental de
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atraer inversionistas hacia instrumentos de largo plazo, gracias a la estabilidad
en el entorne econdémico.

I11.2.3 RIESGO:

Cominmente se entiende al riesgo como la posible variabilidad en el
rendimiento esperado de una inversion, es decir, la posibilidad de que haya
pérdidas en el capital invertido. Es regla frecusnte que un alto rendimiento vaya
acompaniado de un alto riesgo, en tanto que a menor rendimiento menor riesgo
también.

El riesgo de Invertir en un instrumento se puede considerar desde tres puntos
de vista diferantes:

a) El primero tienan que ver con los riesgos inherentes al instrumentos en si, por
ejsmplo que su rendimiento fluctué de acuerdo a la oferta y la demanda de ese
tipo de inversign, lo cual implicarfa que tuviera una variabilidad importante en el
precio, como ocurre an el mercado de renta variable.

b) El riesgo derivado de la falta de reglas claras y precisas en torno a la
operacién y calculo de rendimiento del instrumenta de que se trate.

c) El riesgo de Incumplimiento, es dscir, que el emisor no tuviera la solvencia
necesaria para devolver a los inversionistas el dinero invertido méas el premio
correspondiente.

En el caso del mercado de dinero estos riesgos son minimos, en virtud de que la
mayor parta de [os Instrumantos que lo conforman, ofrecen un rendimiento
minimo garantizado y por la existencia de la normatividad concerniente a su
forma de operacidn y célculo de rendimiento, sobre todo para los instrumentos
gubernamentales.

Solamente habrfa que sefialar, en el caso de los instrumentos gubernamentales,
a los Ajustabonos, mismos que por la inexistencia de una metodologia
adecuada en cuanto al calculo de rendimiento y por la insuficiencia de reglas en
cuanto a las operaclones que con ellos se pueden roalizar, originaron algunos
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problemas a los intermediarios financieros que negociaron con ellos, que
finalmente concluyeron con !a imposicién de multas dichos intermediarios
financieros -bancos y casas de bolsa- por el manejo inadecuado de la inversion
en este tipo de valores.

A este respecto s importante indicar que parte de fa valuacién del instrumento
tiens un components variable determinado por la expectativa de
comportamiento del Indice Nacional de Precios al Consumidor, cuando se
realizaron las primeras emisiones de ajustabonos la expectativa Inflacionaria era
alcista y de acusrdo a ese espectativa se nggociaron en el mercado secundario,
pero cuando las tasas de inflacién disminuyeron los compradores se dieron
cuenta de que habfan adquirido el Instrumento con la promasa de una tasa de
rendimiento rea! mayor a la que efectivamente se presentd.is

16 Para et cflculo del precio terico del ajustabqno se utiliza comd 1a sigulente f6rmula:

TT'C € ILCR
P ’(36000"?1‘*(“11:-1!/36000)‘“"’) (1+'m-R/36000)"T”” :

Donde:

P =Precio por ttulo.

C*=Tasa del cupdn.

R =Tasa efectiva de rendimiento real.

n = Nimero de cupones por cortar, cada uno cuenta como 1, aunque le queden 3 dfas.
T = Dias transcurridos del cupén corriente.

TC= Tamafi6 del cupdn en dfas.

V = Valor ajustada,

La tasa efectiva de rendimiento rea) es 1a tasa esperada del inversionista de acuerdo a su expectativa de
crecimiento de la inflacién,
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1.2.4 REGIMEN FISCAL:

El régimen fiscal estd estrachamente refacionado con el rendimiento real que
ofrazcan una inversién y forma parte de los factores que pueden alraer la
atencién de los inversionistas hacia ese instrumento.

Ei régimen fiscal para los instrumentos del mercado de dinero se presenta como
sigue:
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REGIMEN FISCAL DESTINO  DEL
INSTRUMENTO FINAMGIAMIEN
To.

INVERSIONISTAS NACIQNALES INVERSIONISTAS

EXTRANJEROS
PERSONASFISICAS PERSONAS
MORALES

CETES Exentas Exentas Exentos Goblemo
Federal

ACEPTACIONES Retencidn y pago Acumulable | Retencién dei Sactor
definitivo del 1.4% 15% Privado
sobre el monto
invertido.

PAPEL COMERCIAL | Retencin y pago Acumulable | Retencién del Sactor
definitivo del 1.4% 15% Privado
sobre el manto
invertido.

AJUSTABONOS Exentas Exentas Exentos Gobieme

fedaral

BONOS oE | Exentas Exentas Exentos gebiemo

DESARROLLO DEL faderal

GOBIERAND

FEDERAL. .

BONDIS Exentas Acumulable | Retencion del Sector

15% privado

BONOS Retencién del 1.4% Acumulable { Retencidn del Sector

BANCARIOS  DE | sobre el monto 15% privado

DESARROLLO invertido

AJUSTABONGS Exentas Exentas Exentos Goblemo

Federal




REGIMEN FISCAL DESTING DEL
INSTRUMENTG FINANCIAMIEN
0.
INVERSIONISTAS NACIONALES INVERSIONISTAS
EXTHANJ!‘EHOS
Pl FISICAS F
MORALES

PAGARE coN | Retencién del 1.4% Acumulable | Retencion del Privade
RENDIMIENTO sobre el monto 15%
UQUIDABLE AL | invertido
VENCIMIENTO
TesosoNos Exentas Acumulable | Exentos Gobiemo

Fedarai
CeRTIFIcAbO DE | Retencién de! 1.4% Acumulable | Retencién del Privado
DEPOSITO sobre el monto 15% sobre
BANCARIO invertido intereses pagados
Bono pE PRENDA | Retencion del 1.4% Acumulable | Rentencion del Privado

sobre el monto 15% sobre
Invertido Intaresos pagados

Del cuadro anteror anterior se puedsnt obtener varias conclusiones

preliminares:

a) En el caso de los valores gubsmamentales, no hay distincionss en cuanto
tipo de causante, todos los inversionistas estan exentos del pago de impuestos,
pero cabe sefialar que la disposiciones en material fiscal han venido camblando,
hasta hace poco tiempo exentaban a las personas fisicas pero gravaban a las
personas morales.

b) En el caso de los Instrumentos orientados al financiamlento del sector privado
el régimen fiscal no es tan favorable como en los valores gubarmamentales, ya
que a las personas fisicas se les retiene un porcentaje en impuestos sobre el
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monto total invertido, mientras que para las personas morales es acumulable
para el pago de! impussto sobre la renta,

¢} La tasa aplicable a los inversionistas extranjeros que deciden invertir en
instrumentos privados es del 15% sobre la ganancia de capital o intereses
darivados de la inversién.

Como se puede deducir de tnda !a informacién presentada en este capitulo, los
instrumentos de deuda gubermamentales, ofrecen mayores ventajas que los
instrumentos privados, tanto en términos de liquidez como en términos del
tratamiento fiscal aplicable.




CAPITULO IV
LA DEUDA INTERNA PUBLICA COMO FACTOR DE
ESPECULACION FINANCIERA

En capitulos previos se sefiald la importancia y la influencla que la crisis de
1982 generé sobre el sistama financiero mexicano y como !a restriccién de flujos
credilicios del exterior y el creciente déficit fiscal del Gobierno Federal
determind, en gran medida, la estructura del financiamiento interno a través de
la colocacién de valores de coro plazo. Posteriorments se sefialaron las
vantajas y caracteristicas de los instrumentes del mercado de dinero, por lo que
este capftulo tiene como objetivo demostrar los mecanismos a través de los
cuales el proceso de financlamiento interno del Gabierno, tanto directo del
banco cantral como a través de instrumaentos de deuda, propiciaron una calda
en la inversién productiva y desplazaron a los instrumentos de financiamiento
privado. :

Este Cltimo capitulo estd orientado a dsmostrar que efectivamente las
necesidades de financiamiento dal sector publico y las fuentes del mismo
deprimieron en gran medida a la inversién productiva y alentaron procesos
especulativos en el sistema financiero.

Anteriormente se han identificado los mecanismos de financiamiento del déficit
presupusstal del Gobierno, en primer término el llamado financiamisnto
Inflacionario, es decir, la emisién de dinero para cubrir su déficit, en ssgundo
término la captacién de ahorro intemo a través de operaciones de morcado
abisrto y finalmente, los préstamos forzosos de !a banca comercial al banco
central madiants las altas tasas de encaje lagal.

Estos son algunos de ios factors que explican la cafda en la inversién orientada

a la produccién de blenes y servicios que se observé durante toda la década de
los ochenta.
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En las seccionas que siguen se sefialan cuales fueron las repercusiones en la
economia de las diferentes modalidades de financiamiento interno del déficit
publico.

IV.1.- REPERCUSIONES DEL FINANCIAMIENTO DEL BANCO CENTRAL AL
GOBIERNO MED!ANTE EMISION PRIMARIA.

Una de las formas mds inmediatas de que dispona cualquler Gebierno es la de
recurir a la creacién de dinero, la recurrencla de la mayor parte de la
autoridades gubernamentales a este lipo de préstamos, se explica por su
oportunidad.

Sin embargo este tipo de financiamiento tiene efectos negativos tanto en el corto
como en el largo plazo sobre la economia, porque genera inflacion.

Independientemente de la forma que elija el Gobierno Federal, para financiar su
déficit ésta repercutira directa o indirectamente sobre el resto del aparato
econémico.

La gravedad de las repercusiones en ef financiamiento del déficit dependara
tanto de las fuentes de financiamiento como de las medidas complementarias
que salacclone.

De hecho en la practica los gobiernos combinan fas diferentes alternativas de
financiamtento de gue disponen, la proporcién en que recurran a dichas fuentes
de financiamiento dependers de la oportunidad con que puedan obtener los
recursos y de los costos que implique no solamente para el gobierno sino para
ai resto do la economia,

En este sentido es importante distinguir entre el financiamiento inflacionario del
déficit y el no inflacionario, 1a mayorfa de los tedricos estan de acuerdo, en que
el financiamiento del déficit mediants la emisidn ds dinerc es inflacionario en la
medida en que incramenta la liquidez en la aconomia no correspondida por el
consigulente incremento en la disponibilidad de bienes y servicios, Io cual
preslona al alza los precios.
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La inflacion crea un clima de incertidumbre tal que hace que los agentes
econémicos enfoquen sus decisiones de ahorro e inversién en un plazo muy
corto, lo cual en buena parte desalienta las inversiones de caracter productivo
que son propicias en tiempos de estabilidad econémica cuando las espectativas
de ahorro e inversién pueden enfocarse a plazos mas largos.

De acuerdo a Maxwell J. Fry "...La evidencia empirica disponible indica que en
los mas de los paises en desaralio e! financiamiento inflacionario se vuelve
desmedidamente oneroso, cuando produce tasas anuales de inflacién de mas
del 20%"1%

En México, las altas tasas de inflacién observadas durante la década de los
ochenta, se explican en gran medida por e! crédito directo otorgado al Gobieno
por el Banco de México, como se podra ver en el cuadro siguiente la tasa de
cracimiento da los precios, se colocd muy por encima de lo que Fry considera
razonable.
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Tasas de crecimiento de la Inflaclén

1960-1980
Afio Tasa de
Crecimiento

1980 26.31
1981 28.00
1982 59.00
1983 102.00
1984 65.00
1985 58.00
1686 86.00
1987 131.00
1988 114.15
1989 20,00
1950 27.00

Fuente: Banco de México, Indicadores
Econdmicos, Diclembre de 1991,




Por lo que se refiere al producto interno bruto, disminuyé considerablemente
durante toda la década de los ochenta en comparacién con la década de tes
sotenta.
Producto Internc Bruto
1970-1990
Base 1980=100

Afio PlB. Tasade
Creclmiento

1970 2538991

1974 2457395 -3.21
1972 2655975 849
1973 2890158 8.41
1974 3066769 6.1
1975 3238848 5.61
1976 3376136 4.24
1977 3492368 3.4
1978 3780482 8.25
1879 4126576 9.15
1980 4470077 832
1931 4862219 8.77
1982 4831689 -0.63
1983 4628937 -4.20
1984 4796050 3.61
1985 4920430 259
1986 4732150 -3.83
1887 4802394 148
1988 4884242 1.70
1983 5037763, 3.14
9% 5236397 304

Fuente: Banco de México, Indicadores Econdmicos.
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Mientras que para la década de los setenta se tuvieron tasas de crecimiento
promedio del PIB del 6%, para la década de los ochenta la tasa de crecimiento
promedio fue del 2%, registrandose tres afos en que el producto decrecid
considerablemente 1982, 1983 y 1986,

Si ademds se combina estd informacién con ei crédito directo que el Gobierno
Federal recibié durante el mismo periodo del banco central, se vera que hay una
estracha correlacién entre e! aumento en la emisién de dinero, la inflacion y el
menor crecimiento econdmico.

Financlamiento Neto al Gobisrno Fedaral

1977-1980
{Miles de Millones de Pesos)
Financiamlento %
Afio Base % neto at De
(Saldos al Monetaria De Goblemo Creclmlento
final de) Crscimisnto Fedoral

1977 293.3 271.7) e
1978 377.0 28.54 ._ 3316 2205
1879 508.1 35,04 432.3 30.37
1980 7181 41.05 574.1 3280
19881 1041.8 45.09 850.6 48.16
1982 19834 . 90.36 20389 139.70
1983 31363 - 5813 31779 55.86
1684 48579 54.89 41214 20.68
1985 57449 18.26 6299.8 5287
1986 8535.3 48.57 10235.1 62.47
1987 14754.2 72.86 11216.0 9.58
1988 20751.0 40.64 326570 191.16
1989 22060.0 10.65 38053.0 16.5_2l
1990 31134.0 35.60 40070.0 5.30

Fuente: Banco de México, Indicadares Econémicos.
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Compartamlonta del FiB, al INPC y el Crédito Diracto 8] Gabierno
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El andiisis estadistico durante este periodo demuestra la estrecha correlacion
entre o financiamiento directo otorgado al Gobiernc Federal por el Banco de
México, con una convarianza, entre ambos indicadores, dal 0.98 lo cual
dsmuestra la estrecha relacion que hubo en este periodo entre el financiamiento
del déficit a través de creacién de dinero por parte del banco central y el
crecimianto de los precios.

Para Fry la correlacidn que se da entre el menor crecimiento a largo plazo y el
aumento en la inflacién, se explica por que "..una maximizacién del ingreso
emanado de la inflacién impone una contraccién paralizante del crédito real al
sactor privado. Debido a esta compresién crediticia y al hecho de que una
inflacidn alta es invetivablemente mas volatil y por ende menos pronosticable, la
inversién declina..."t?

Un proceso inflacionario elevado -ss considera aito en cuanto la inflacién
mensual 8s de dos digitos, inflacidn intermedia: tasas mansuales de un digito,
tasas de inflacion baja: no mayor del 2.5% mensual y finalmente las tasas ds
inflacién internacionates que se ubican alrededor de no mas del 10% anual-
trastorna todo el horizonte econdmico, en virtud de que difsrentes los agentes

17 Op, Cit.
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econdmicos modificardn sus decisiones de cansumo, ahorro e inversién, debido
a que la incertidumbre es muy alla seguramente todas sus decisiones estardan
orientadas al corto plazo.

Sin embargo, s importants hacer notar que en México se ha ido modificando la
recurrencia dei Gobierno al llamado financiamiento inflacionario orientandose en
mayor medida al financiamiento a través de Instrumentos colocados entre el
gran pablico inversionista mediante e mercado de valores. Tal como se puede
abservar en el siguients cuadro.
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Compartaml 1o del Fil Jami

directo del Banco de
México y Financlamlento a través de valores de deuda

piiblica,

Afo Crédito | Tasade |Financiamiento] Tasade

Directo |Crecimiento| atravésde |crecimientog.

del Banco valores de

Central deuda publica
1977 271.701 0.00} 277.00 0.00
1978 331.60 22.05] 340.40 22;;!
1979 432.30 30.37 464.20) 36.37,
1980 574,10 32.80 618.00 33.13
1981 850.60] 48.16 948.30, 53.451
1982 2,038.90] 139 70, 2452.20 158.59)
1983 3,177.90] 55 86 3.486.00 42, 16
1984 4,121.10 29.68, 4,852 60 39.20
1985 6,299.80; 52.87 6,046.90] 24.61
1965 10,235.10] 62,47 10,462.10 73.0
1987 14,216.00] 9.58] 31,723.20 203!
1988 @7.00 191:j 72,971.40 130.03
19689 ’_2_8__,053,00 16.52] 121.516.60 66.53,

1990 _|40,07000 530] _ 103,780.800 _ -14.60)

Hasta el afio de 1986 las tasas de crecimiento correspondientes af
financiamiento directo de! Banco Central al Goblerno Federal se movieron de
manera similar a (a tasa de crecimiento del financiamiento a través de
colocacidn de valores de deuda publica, sin embargo a partir de 1986 cae
significativamente el financlamiento directo otorgado por el Banco Central y se
incrementa significativamente a! financiamionto a través de colocacién de
valores.
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IV.2.- REPERCUSIONES DEL FINANCIAMIENTO A TRAVES DE
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO.

Una alternativa adicional de que dispone el gobierno y que no genera efectos
inflacionarios, es la emisiéon da bonos de deuda publica, en lo que se conoce
como opsracicnes de mercado ablerts, en virtud de que todos los inversionistas
que quieran participar pueden hacerlo.

Como se habrd notado en el desarrollo de este trabajo se lo ha dedicado
ospacial atencién a este tipo de financiamiento, debido a la mayor recurrencia
de! Goblerno a este tipo de tinanciamiento, conforme fue avanzando la década
de los achenta, sobre todo en lo que se refiere a los instrumentos colocados a
plazos manores a un afio.

Aun cuando el financiamiento a través de la emisién da valores no se considera
inflacionario®también tiene una serie de repercusiones sobre todo en los pafses
en vias de dssarrollo, como el nuestro, en e! que el sistema financiero esta
altamente centralizado y es muy fimitado en términos de los instrumentos de
financlamiente que ofrace el sector privado,

Uno de los aspsctos més relevantss que se abordd en el marco tedrico es el
que se refiers al desplazamiento de los instrumentos de financiamiento privado
por los instrumentos de financlamiento pablico, debido a las mayores facllidades
que ofrecen en t&rminos de liquidez, tasas de rendimiento libres de riesgo y el
mejor tratamiento fiscal que se traduce en rendirﬂﬁmos reales netos mayorss
que los instrumentos privados. En ofras palabras&f Gobierno esta tomando para
sl una parte importante del total de los recursgsidisponibles en la economia
para ol financiamiento de fa inversién productiva. -

En México la estructura del mercado de dinero en cuanlo a plazos y
rendimientos de los instrumentos, se debs en gran medida a las necesidades de
financiamiento del sactor piblico, de hecho sl mercado de dinero se inicié con

18 Aunque algunos tedricos comicnzan ha hablar de que este tipo de financiamiento también es
inflacionario, no existe suficiente evidencia empirica al respecto, scgin se anot6 en el marco tedrico.
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los Cetes y posteriormente comenzaron a surgir algunos instrumentos privados
que también se integraron a este mercado.

Cuando las necesidades de financlamiento del sector publico no son cubiertas
por ios ingresos que tradicionalmente recibe a través de impuestos, dispons de
algunas {uentes alternativas, como ya se anotaba en el apartado anterior, puede
recurrit al préstamos ds la banca comercial -préstamos que pueden ser
forzosos a través del encaje Iegal- o utilizar el mercado de valores a través de la
oferta ptiblica ds titulos de deuda, cualquiera de las dos alternativas restringiran
parte del ahorro disponible para el sector privado.

Por su parte el sector privado también dispone de algunas de las alternativas
sector publico para obtener recursos financieros, puede racurrir al sistema de
banca comercial y de desarrollo nacional o extranjera -ésta ltima limitada en
términos de la cantidad de crédito disponible y sobre todo altamente restrictiva
en condiciones de inestabilidad polftica 0 econémica del pais- o captar recursos
financieros sin Intermediacién bancaria mediants la colocacién de instrumentos
de deuda directamente en el mercadn de valorss.

En el caso del sector privado ambas alternativas tienen algunas limitantes:

a) Por lo que se refiere al financlamiento a través de! sistema de banca
comercial, como ya se sefiald anterlormente, est4 restringldo en la
maedida en que el gobierno establezca altas tasas de encaje legal, que
significa captacion de ahorro forzoso para cubrir parte de sus
necesidades y que disminuye la cantidad de ahorro disponible para
préstamos a los particulares.

Una limitante adiclonal es el costo de capital, sobre todo para empresas
pequefias y medianas.

Durante la década de los ochenta, tanto el encaje legal como las tasas
activas dal sistama bancario fueron muy algvadas.

Una referencia de las tasas activas de interds es el costo porcentual
promedio de captacién, en virtud de que es la tasa base para el cobro de

intereses en cualquier crédite m&s un numero de puntos, que se
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determina en funcién del factor de reciprocidad que otorgue el sujeto de

crédito.

La comparacién entre el costo porcentual promedio de captacién y la
tasa de rendimiento ofrecida por los CETES, siive como un indicador de
las tasas de interés activas (CPP) y pasivas (CETES).

Tasar de Interés actlvas y pasivas

Afio Tasa de Interés Tasa de Interés
Activa Pasiva
. "
1980 24.25 +10 puntos 27.94
1981 31.81 + 10 puntos 33.34
1982 46,12 + 10 puntos 57.86
1983 56.44 + 10 puntos_ 53.95
1984 4754 + 10 puntos 49.32
1985 65.66 + 10 puntos 74.80
1986 95.33 + 10 puntos 105.40
1887 104.29 + 10 puntos 131.10
1988 4548 + 10 puntos 5147
1989 40.11 + 10 puntas 40.19
1990 29,23 +10 puntos _ 2584

Fuente: Indicadores econdmicos del Banco de México.

Nota:

* La tasa de interés activa es aquella que cobra la banca por ol otorgamiento de
crédito, en este caso se considerd como tasa da interés activa al Costo Porcentual
Promedio de Caplackin mas 10 puntos, por ser el promedio de sabretasa que cobra

la banca comercial.

** Latasa de imerés pasiva es la que se paga & los ahorradores, en este caso se
tomé coma referencia al CETE de 90 dlas.

£n el cuadro se consldera un margen de Intermadiacién conservador
ublcado en promedio en 10 puntos entre las tasas activas y las tasas
pasivas, sin embargo en la practica la sobretasa se ubica en un nivel
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b)

miinimo de cpp + 5 puntos y un méximo de 20 puntas, y durante el afio de
1987, an que la lasa de los cetes se colocé por encima del costo
poreentual promedio de captacion, la tasa de interés cobrada por 1a banca
para el otorgamiento del crédito tomé como base al CETE considerando
una sobretasa adicional en funcién dependiendo de las inversiones que el
clisnte tuviera con el banco correspondients.

El financiamiento mediante oferta publica en sl mercado de valores,
puede oblenerse a través del mercado accionario, o cual
autométicamente da derecho al inversionistas a ser propietario de una
parte alicuota en ei capital de la empresa o a través de la emisién de
instrumentos de deuda.

En ol caso de ia emisidn acccionaria -los requisitos de Inscripcidn y
registro prevalecientes en el sistema bursétll, sélo permiten ol acceso a
este mercado a empresas grandes y dsbido a que existe un riesgo
inherente a este tipo de inversion que requiere de montes minimos de
éapltal para inversion elevados, es limitado el nimero de inversionistas
que pueden participar.

En cuanto a la emisién de instrumentos de deuda por parte de las
entidades privadas tambign estd disponible para empresas grandest?.,
basicamente a través de papel comercial y obligaciones.

Por io que se refiere al destino del crédito olorgado por el sistema bancario
nacional, durante el periodo comprandido entre 1977 y 1990, el sector publico
absorbid e! 63% de los racuisos crediticios destinados a los intermediarios no
fiencierios, en tanto que el 37% restante se canalizé a las actividades de! sector
privado; el cuadro y gréfica siguiente se muestra claramente la proparcidn dal
financiamiento que fue dastinado a uno y otro sector.

19 Ademis debe sefalarse que no fue hasta el afio de 1991 que se autorizd la creacion de la primera
empresa calificadom del riesgo de !as emisiones de papel comercial, lo cual l¢ da una indica a

de la it ica de Ia empresa emisora, La inenor solvencia de Ias Cmpresa sparm

hacer frente a sus obligaciones necesariamente implica que incrementen la prima de riesgo para los
inversionistis potenciales.
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Financlamiento otergado por &l Sistema Bancario por Sector de Destino.
(Satdos corrientes en miles de millones de pesos)
1977-1980

Moneda Nacional__ | _Moneda Extranjera | Total % de
Afio S.Piblico S.Privada | S.Publico S. Privado

1977 303 277) 150 9 493
1978 378 396 190 10; 568
1979 516 520 221 10 738
1980, 718 713 338 106 1,056
1981 1,020 924 nr 184 1,746
1982] 2,406 1,273 2,603 254 5,009
1983 5,745 3.810 3.988 333 8,732
1984 5,277 3,729 5155 467, 10,432
1985 9,174 5,709 10,346 961 19,520

1986] 18,264 8,815 26506 2,666| 44,770
1987| 40,149 20,750, 57,382 8,439 97,531
1988 66,863 3%,605] 61,988 13,791y 128,851
1989 72387  76,026] 69948 19,875 142335
1990 81,287 116,664 70247 32944 151,534

Total 304,495 279,205 309820 80,051 614315

Fuente: Incadores Econdmicos del Banco de México.
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En todo el periodo es mayor el crédito canalizado al sector publico, sin embargo
se distinguen claramente tres momentos:

1) De 1977 a 1980 la tasa de crecimlento del crédito recibido por el sector
publico es en promedio del 28%, en tanto que la det sector privado es del 42%.

2) El segundo periodo va de 1981 a 1986, donde claramente se obsarva un
descenso en el ritmo de crecimiento del crédite recibide por el sector privado,
misntras que la tasa de crecimiento del crédito orientado ai gobierno fue del
95%, la del sector privado fue del 63%.

3) Finalments, a partir de 1987 se observa un incremento de la tasa de
cr-ecimienlo promadio del crédito orlendado a actividades privadas, que crecié a
una tasa promedio del 93% contra 42% del sector publico.

a) Financlamlento a través del mercado de dinero:

En lo que se refiers al endoudamisnto a través de operaciones de mercado

abierto, es decir, mediants la oferta publica de los diversos instrumentos de
deuda gubsrnamentales que cotizan en el mercado de valores, encontramos
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que en promedio mas del 90% de los importes operados en el mercado de
dinero corresponden a titulos gubsmamentales y tan sélo el 10% restante
corresponds a {os instrumentos privados

Como ya se anolé en capitulos previos el mercado de dinero esta inlegrado en
su mayoria por instrumentos gubernamentales, tales como los cetes, pagafes,
tesobonos, ajustabonos; en tante que el seclor privado empresarial cuenta
basicamente con dos instrumentos; el papel comercial y las aceptaciones
bancarias. Tal como se puede apretiar an el sigulante cuadro:

Mercado de Dinero
Montos Emitidos por Instrumento
1883-1990

Afio | Cetes }P.Com| A. | PRLV |Pagafe|Bondes{Tebono! Ajubono {Baondis| Total

1 1983] 96.64 3.36! 0.00, 0.00] 0,00 0.00, 0.09] 0.00

1984( 9187 X 0.00] _0.00 0.00 0.00! 0.00!
1985; _79.62 082 1946 0.00] _ 0.00] O.LOT 0.00 0.00
1986)  €8.49, 0.90[ 3039 0.00) 026 0.00 0.00] 0.00

070{_ 1034) 0.00{ 081 0.28] _ 0.00] 0.00|

1091 6081 260 3.88] 0.00, 0.00

210 0.31 1.89] 8.12] _0.10 049

0.01 0.93[ 3.89) 2.70. B.O_BL 0.90

Fuente: Anuarios Bursétiles, Bolsa Mexicana de Valores, 1988 y 1980.

Aun cuando ha disminuido la paticipacidn porcentual de los Cetes, se han
creado nuevos instrumentos como los Tesobonos y los Ajustabonos que han
suplido fa menor participacion de los cetes. Como se puede observar la
participacton de los instrumentos de financiamiento privade como las
aceptaciones y el papel comercial es minima, ain cuando ha habido una
recuperacion, en el caso det pape! comercial a partir de 1988. Las aceptacionas
bancarias merecen una mencién aparte, en virtud de que si bien es clerto que



ha disminuido considerablemente su operacién bursétil se ha incrementado
notablemente la operacion extrabursatiit’ .

Otro aspectc que es importante considerar 8s el de los rendimientos netos
ofrecidos por los Cetes comparada con los rendimientos netos ofrecidos por los

instrumentos privados,

Tasas netas de rendImlento de diferentes alternativas

de Inversion
Afig Cetes Papel Com. _ Aceptaciones
1984 49,32 46.85 4670
1985 74.80 72,08 70.51
1986 105.98 108.37 96.44
1987 131.10 125.64 117.50
1988 5147 54.74 55.27
1989 40.19 40.92 40.20
1990 2584 26.83 2683

Fuente: Indicadores Econémicas del Banco de México.

En el cuadro anterior se observa una notable suparioridad de las tasas de
rendimiento ofrecidas por los Cetes durante 1984-1987, de los instrumentos
privados 8l que mejor tasa otorga es el papel comercial, pero como ya se habla
sefialado anteriorments, mientras que la tasa de los Cetes es libre ds riesgo, en
vinud de que existe la garantia directa e incandicional del Gioblerno de liquidar el
compromiso contraido con los inversionistas, el papel comarcial tiens un riesgo
implicto mayor que los Cetes, en vitud de que su emisién se basa en la
solencia econdmica de las empresas emisoras.
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b) Financiamiento a través del mercado de capitales:

Dentro del mercado de capitales también cotizan algunos instrumentos de renta
fija del Gobiernc Federal, como los bonos de renovacion urbana, los boncs de
indemnizacién bancaria y algunas obligaciones de emprasas publicas. sin
smbargo, la mayor parte de este mercado esta orientado hacia el financiamiento
de las empresas privadas a través de la colocacion de acciones, pero como ya
sefalaba anteriormente los requisitos de inscripcion y emision de acclones
madiante ofeda publica, posibilitan que sdlo grandes emprasas puedan
participar en dicho mercado -actualmente estan inscritas en bolsa 209 emisoras-

Nuevas coiocaclones acclonarias
reallzadas en BMV.

§00.600,000,000 }/
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1986 1987 1588 1989 1990
Aflos

Fuente: Anuarios Bursatiles, Balsa Mexicana de Valores.
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De acuerdo a los factorss sefalados anteriorments, la politica de financiamiento
del deficit gubernamental imitd las opciones de inversidn productiva, en dos
sentidos:

1) El desplazamientc de los instrumentos privados por los instrumentos
gubernamentales, mediante el ofrecimiento de tasas libres de riesgo, en algunos
casos superiores o muy cercanas a las de los instrumentos privados. Al
respecto es importante sefialar que aun cuando en algunos casos los
instrumentos privados pueden ofrecer tasas superiores a los instrumentos
gubernamentales, los inversionistas que decidan invertir en dichos instrumentos
deben asimilar el posible riesgo de incumplimiento de las empresas que los
emiten. Ademas hasta hace muy poco tiempo no existian en México empresas
calificadores de valores, con el fin de que los inversionistas conocieran la
calidad y solvencia scondmica de las empresas que colocaban papel comercial.

2) Desde el punto de vista ds! crédito disponible en el sector bancario, al tomar
para si una parte de los recursos crediticios, tanto mediante la concertacién de
préstamos directos -ne hay que olvidar que a partir de 1982 y hasta 1992 el
gobierno fue accionista mayoritario de! sistera bancario nacional-como por las
altas tasas de encaje legal, limit6 alin mas la disponibilidad de recursos para las
empresas.

Un factor adicional que vale la pena sefialar es la gran especulacidn bursatil que
culming en el afio de 1987, que aun cuando no 8s imputable directamente a la
politica gubernamental, influyé en la desviacién de recursos de la estera
productiva a la esfera meramente especulativa.

Por otra parte, ante una situacidén econdmica cambiants con altas tasas de
inflacion, que como ya se sefalaba en el apartado anterior, modifican la
conducta de los inversionistas orientandolos hacia la inversién en instrumentos



de alta liquidez, en ests sentido la respuesta de! Gobierno, fue tanto la mayor
emision de cetes como Ia disminucion de los plazos.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El financiamiento del déficit piblico puede tener diversas repercusiones en la
economia depsndiendo de la fuente que se utilice para cubrirlo, el efecto podra
ser inflacionario, si la fuente de financiamiento fue la emisién de dinero o si s
monetizan los préstamos externos. o bien el desplazamiento (crowding out) de
la inversion privada. si se recurre a la emisién de bonos gubernamentales.

1) Hasta el afio de 1982 las fuentes de financiamiento del déficit en nuestro
pais, habfan provenido fundamentalmente de la emisién primaria de dinero y de
los flujos crediticios del sxterior, sin embargo la crisis financiera de 1982, obligd
al Gobierno a madificar las fusntes de su financiamiento.

2) A partir de 1982 y hasta el afio de 1990 el financiamiento de! déficit se centra
fundamentalmente en la obtencién de recursos internos, dichos recursos
provinigron de las siguientes fuentes:

a) Emisién de bonos de corto plazo cupdn cero, como los Certificados de la
Tesorerfa de la Federacién y de otros instrumentos con cupones multiples,
como los Bondes y los Ajustabonos, que se fueron creando conforme lo
determinaron las necesidades de financiamiento del Gobierno Federal.

b) A través del encaje legal, que durante el periodo se mantuvo en tasas de
hasta el 90%.

¢) Mediante el otorgamiento de crédito directo del Banco Central al Gobierna
Federal.

3) Como consecusncia de la mayor emisién ds bonos gubernamentales y las
altas tasas de encaje legal, el financiamiento a! sector privado se contrajo
considerablemente. Por lo que se refiers a los importes operados en ei mercado
de dinero, més de! 90% corresponde a los valores gubernamentales en tanto
que el 10% restante corrasponde a instrumentos para financlamiento privado.

4} Por lo que se refiere al crédito otorgado por @l sistema bancario al sector
publico y sl otorgado al sector privado, se observé que mientras la tasa de
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cracimiento del financiamiento otorgado al sector ptiblico fue det 93%, la del
sector privado fue de! 63%, en promedio de 1982 a 1987, que corresponde con
incrementos substanciales en el déficit piblico. En tanto que después de 1987
hay una recuperaclon en el crédito otorgado at sector privado.

5} La estructura en los plazos de los instrumentos de deuda pablica también se
ha moditicado conforme ias necesidades de liquidez de! Gohierno han
aumentado o disminufdo, de tal manera qus han existido emisiones de Cetes
desde 7 dias.

6) Al analizar las ventajas de los instrumentos privados y gubernamentales de
deuda, se observd que los instrumentos gubernamentales, cusntan con un
mejor tratamlento fiscal y que cfrecen mejores niveles de liquidez, lo que explica
el efecto de desplazamiento de los instrumentos de inversién privada.

7} La combinacién de una mayor emision de bonos gubernamentales, con e}
incremento en tasas de interés que elo implica, altas tasas de encaje legal y
niveles inflacionarios de hasta el 160% anual, explican la caida en la inversién
productiva durante ia década pasada.

8) Dado este clima de incertidumbre acondmica el horizonte de inversién se
modificd, debido a que los inversionistas prafierigron invertir en instrumentos de
corto plazo, que canalizar sus recursos hacia la estera productiva que implicé un
plazo de retorno de ia inversidn mayor al de 1a financiera.

9 ) Sin embargo también es imponante sefalar que los instrumentos
gubneramentales pressentan los siguientes problamas:

a) De valuacién, debido a que las disposiciones normativas del instrumento no
son lo suficientemente claras en cuanto a fa forma de determinacién de los
randimientos y a las operaciones que con ellos se pueden realizar, lo cual ha
originado procesos inadecuados de manejo del instrumento como es &l caso de
Ajustabonos.



by Continuidad en los plazos de emisidn de cada instrumento, ya que dichos
plazos quedan sujetos a la discrecionalidad del emisor, en este caso el
Gobierno Federat.

Por los factores sefnalados anteriormente se pueds afirmar que efectivamente la
politica de endeudamiento publice interno durante la década de los ochenta
alentd ta especulacién en sl dmbito financlero desviando los recursos de la
esfora productiva.
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