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INTRODUCCION

Una de las consecuencias de la crisis de la deuda externa de 1982, fue la
imposibilidad de seguir financiando el déficit del sector piblico con
préstamos externos. En ese afio era impracticable por razones sociales y
politicas establecer medidas fiscales que corrigieran drastica y rapidamente el
desequilibrio de las cuentas publicas. Por ello, el gobierno no tuvo otra
opcidn que financiar con recursos internos una mayor proporcion de los
déficit publicos, al tiempo que aplicaba una politica para reducirlos de manera
gradual.

La crisis también provocd una fuerte inestabilidad financiera y cambiaria, que
acarre6 sucesivos aumentos del tipo de cambio, fuga de capitales y
crecimiento de los precios a tasas sin precedente en la historia moderna de
México. Ante la inestabilidad y la desconfianza generalizada en la moneda
nacional, el gobierno tampoco pudo monetizar los déficit, pues ello hubiera
originado hiperinflaciéon. En consecuencia, con el fin de estabilizar la
economia adoptd una politica monetaria restrictiva que mantuvo elevada la
tasa de interés nominal. Esto y el monto considerable de la deuda publica
interna impidieron la correccién nominal del desequilibrio fiscal, pues el
crecimiento de la carga financiera obligaba a nuevos endeudamientos.

Por lo anterior, el endeudamiento interno de 1983 a 1986 llego en promedio
anual al 78% del saldo negativo del sector publico. En 1983 se inicia el
crecimiento y expansion del endeudamiento interno y es cuando pasa de ser
un fendémeno secundario a convertirse en un mecanismo crucial en el
financiamiento del déficit pablico. De esta manera los depdsitos bancarios
sirvieron mas para financiar dicho déficit, que como crédito disponible para el
sector privado.



En este sentido, es que el déficit fiscal y el como se financia, se ha convertido
en uno de los aspectos que mas preocupa a los estudiosos de la economia.

En este contexto, es que el presente trabajo pretende sefialar como las
distintas fuentes de financiamiento interno como son: la emision primaria de
dinero, el encaje legal y las operaciones de mercado abierto, repercutieron en
la economia del pais, sobre todo en la década de los ochentas y el inicio de los
noventas.

En el primer capitulo se abordara la concepcion de las diferentes escuelas del
pensamiento economico respecto del financiamiento gubernamental, desde
los Clasicos, hasta la corriente monetarista. A su vez se revisara, qué es el
financiamiento y las diferentes fuentes de financiamiento gubernamental.
También se vera qué es el déficit y las definiciones alternativas que de él
existen.

El capitulo dos, se refiere al origen y evolucién historica del endeudamiento
interno. Se inicia con una breve referencia al siglo XIX y hasta 1952,
posteriormente se destacan tres periodos: 1953-1970, 1971-1982 y se hace
especial énfasis de 1983 a 1993. Asimismo se destacan las causas que
propiciaron el crecimiento del endeudamiento interno, y se analiza como esta
conformada su estructura, tanto a corto como a lago plazos.

El analisis de los instrumentos de deuda publica con el mercado de dinero se
realiza en el capitulo tres, se vera la evolucidn histérica de éste tipo de
instrumentos, desde los bonos emitidos en la época postrevolucionaria, hasta
los bonos ajustables de la Tesoreria de la Federacion. Se destacan las
caracteristicas de los instrumentos que conforman el mercado de dinero, se
sefialan las ventajas y desventajas de cada uno de ellos, y la participacion de
los de deuda publica en el mismo mercado.

Para concluir, en el capitulo cuatro se sefialan las repercusiones del
financiamiento interno del déficit, en relacion con la inflacién y a la menor
disponibilidad para obtener recursos dirigidos a la inversién privada.



L. MARCO TEORICO CONCEPTUAL

En virtud de que este estudio trata de la emision de bonos 6 deuda del sector
publico, como una de las principales fuentes de financiamiento del déficit de
este sector, s importante revisar los puntos de vista que las diferentes escuelas
o corrientes de la economia han expresado en tomo a las formas de
financiamiento del déficit gubemamental y la mejor alternativa  para
financiarlo.

1.1 FINANCIAMIENTO GUBERNAMENTAL SEGUN LAS
DIFERENTES ESCUELAS DEL PENSAMIENTO
ECONOMICO

De acuerdo a la Escuela Clasica, representada principalmente por Adam Smith
y David Ricardo, la tnica fuente de ingresos del Gobierno deberia provenir de
los impuestos, a los cuales consideraban como un mal necesario, segun los
clasicos la carga tributaria deberia ser lo menos onerosa posible para los
contribuyentes, en virtud de que el pago de impuestos disminuye el ingreso real
disponible de los individuos para la adquisicion de bienes y servicios.

Entre los Clasicos el empréstito no se consideraba de uso frecuente para
financiar las actividades estatales, en todo caso se debia recurrir a él sélo de
forma excepcional, de tal manera que la funciéon del Gobierno se concreta al
logro de la "..paz en el interior y en el exterior, justicia, educacion y
puertos...fuera de eso, la mano invisible es mds eficaz".'En otras palabras, el
papel del Gobierno deberia ser lo mas austero posible, limitandose a brindar los
satisfactores arriba sefialados, 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
recibia en préstamo, provenian de los particulares, quienes de no haber
decidido prestarlos a cambio de un premio o tasa de interés, los habrian
canalizado hacia actividades productivas.

1. Faya Viesca. Finanzas Publicas. Ed. Porraa, México, 1981




Asimismo, los Clésicos consideraban que, finalmente, el costo de contraer
empréstitos gubernamentales se repercutia en la poblacion, debido a que todo
préstamo genera intereses y cuando el Gobierno se viera imposibilitado para
cubrir sus obligaciones recurriria al incremento de impuestos. 2

Para John Maynard Keynes y sus seguidores, al contrario de los Clasicos,
favorecia la contratacion de deuda sobre todo interna, ya que la consideraba
como un instrumento Util para corregir desajustes en la economia, pues el
Gobierno podria utilizarla para poner a trabajar los recursos ociosos que el
sector privado no pudiese emplear.

Keynes favorecia al endeudamiento puiblico por considerarlo mas agil que la
politica tributaria, la cual requiere del tiempo necesario para su aprobacion,
instrumentacion y asimilacion, hasta que finalmente los recursos provenientes
de esta fuente comienzan a llegar al Gobierno. En tanto que el endeudamiento
publico requiere de menos tiempo, factor que es muy importante, sobre todo
en condiciones de gran inestabilidad en la economia, en la que es necesario
poner a trabajar los recursos ociosos en el menor tiempo posible.

Cabe aclarar que no olvido la importancia de la politica tributaria, puesto que
entre sus recomendactones se encuentra fa de un sistema tributario
progresivo. 3

Ahora bien, el Gobierno no sélo tiene la alternativa de recibir ingresos a
través de la tributacion y de la contratacion de empréstitos, en sus diversas
formas, sino ademds puede recurrir a la creacion de dinero para cubrir su
déficit.

La corriente monetarista sefiala que si el financiamiento se realiza a través de
la emision de dinero, el efecto en la economia sera inflacionario, en tanto que
si lo hace a través de la emision de titulos de deuda, el efecto no sera
significativo en términos inflacionarios, pero si en términos del
desplazamiento de otras alternativas de inversion, que a la larga también tiene
un efecto significativo en la economia, en virtud de que dependiendo del
riesgo y rendimiento del instrumento ofrecido, los inversionistas podrian

% J. Faya Viesca. Op. Cit.
3 1bid.
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optar por adquirir bonos gubernamentales en lugar de instrumentos de deuda
de las empresas privadas. 4

El publico inversionista dejara de adquirir bonos de las empresas para
comprar bonos gubernamentales, siempre y cuando el instrumento
gubernamental ofrezca rendimientos superiores al instrumento privade o
ventajas de caracter fiscal, que en ultima instancia sc¢ traducen en
rendimientos reales atractivos.

En tiempos mas recientes la discusion 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 econdmica del sector publico.

Este desplazamiento puede ser tanto en el dmbito productivo como en el
financiero.

En la esfera productiva el desplazamiento se puede presentar si una vez que el
Gobierno obtenga los recursos para financiar su gasto, oriente este ultimo
hacia la realizacion de actividades productivas que tradicionalmente realiza el
sector privado.,

En el dmbito financiero el efecto esta asociado con el financiamiento del
déficit a través de lo que se conoce como operaciones de mercado abierto, es
decir, mediante la emision de bonos o instrumentos de deuda tanto de corto
como de largo plazo.

En este sentido existen diferentes puntos de vista, algunos tedricos opinan que
este tipo de financiamiento es inflacionario, mientras que otros sefialan que
no tiene repercusiones inflacionarias.

De acuerdo al punto de vista que sostiene que el financiamiento a través de
instrumentos de deuda puede ser inflacionario, los precios no solamente
estarian determinados por la cantidad de dinero en circulacion, sino por ese
dinero mas los intereses devengados por los instrumentos de deuda emitidos

1. Faya Viesca. Op. Cit,
3 Willem . Buiter. "Crowding Out and the efectiveness of fiscal policy”. Journal of Public Economics.
North-Holland Publishing Co.




por el gobierno, es decir, el "inventario de dinero" en la economia debe
considerar los intereses devengados por lo bonos gubernamentales mas el
dinero en circulacién, de tal manera, que el resultado seria el "dinero
efectivo" en la economia. Para los tenedores de bonos la tasa de interés que
reciben por dichos bonos, es un ingreso y por lo tanto pueden elegir gastarlo o
ahorrarlo.

En relacién al efecto de desplazamiento o "crowding out" en el sistema
financiero se presentaria en dos sentidos: 0

1.- Si el gobierno presiona al sistema financiero para obtener los recursos,
desviando parte de los recursos disponibles del sector privado al sector
publico, con lo que consecuentemente se disminuye el consumo y la inversion
del sector privado.

2.- Sobre la composicion del portafolio de los inversionistas, de acuerdo a
este efecto, los inversionistas modifican la composicion de su portafolio
substituyendo en el mismo la tenencia de valores privados por valores
publicos. Esto tiene un efecto importante en términos de la distribucion de
este ahorro, debido a que por esta via se destinardn recursos necesarios para el
financiamiento de la actividad privada, hacia el financiamiento de la actividad
publica.

Aun cuando los bonos privados ofrezcan tasas reales superiores a los bonos
gubernamentales, habria que sefialar algunas ventajas de estos Ultimos que

incidirian en las decisiones de inversion de los ahorradores: 7

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

b) La liquidez que ofrezcan los instrumentos, es decir, la facilidad para
negociarlos antes de su vencimiento.

c) el tratamiento fiscal de cada instrumento.

6 Willem H. Buiter, Op. Cit.
7 Ibid.
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En suma el déficit del sector publico afecta en mayor o menor medida la
disponibilidad de recursos para la inversion destinados al sector privado, a
menos que €ste cuente con lineas de crédito ilimitadas en el exterior.

Por otro lado, Dornbrush (p. 657-658) , dice que hay una diferencia entre
financiar un déficit presupuestario a corto plazo con deuda a financiarlo con
dinero. La financiacion con dinero tiende a reducir el tipo de interés en
comparacion con la financiacion a través de deuda. Esto es porque el
financiamiento con dinero aumenta la cantidad nominal de dinero, mientras
que el financiamiento con deuda no lo hace.

Asimismo, el nivel de precios sube mas si se financia con dinero, que si se
financia con deuda, por dos razones: la primera es que la financiacion con
dinero aumenta la cantidad de éste en circulacion y la financiacion con deuda
no. La segunda se refiere al efecto riqueza sobre el consumo (aunque hay
discusion sobre si los bonos son riqueza, no hay ninguna respecto a que el
dinero si lo es), el cual sera mayor en el caso del financiamiento con dinero
que con el de deuda. Esto significa que la demanda agregada serd mayor, a
cada nivel de precios, cuando el déficit se financie con dinero que cuando se
finacie con deuda.

En sintesis, la financiacion con deuda, si se parte de un presupuesto
equilibrado y si no se compensa con una elevaciéon de los impuestos o con
reducciones de otros pagos de transferencias, conduce a un déficit permanente
del presupuesto porque hay que pagar intereses de la deuda. La financiacion
con deuda eleva los tipos de interés y reduce la inversiéon a corto plazo, en
comparacion con lo efectos del financiamiento con dinero que hace bajar la
tasa de interés, pero tiene un efecto directo en el incremento de precios.



1.2 FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO

El financiamiento es la obtencion de los recursos o fondos necesarios para la
realizacion de un gasto, es decir, toda unidad econdmica que piensa efectuar un
gasto de cualquier tipo -sea de consumo o de inversion- necesita previamente
determinar cuales van a ser los medios y los causes a través de los cuales se
van a allegar los fondos precisos para que tal gasto pueda llevarse a cabo, en
otras palabras, debe saber como va a resolver el problema de la financiacion

del gasto.

En términos generales el gobierno tiene una doble via para financiar sus gastos,
ya sea mediante recursos propios o a través de recursos ajenos. En el primer
caso, tiene dos opciones, la primera es que el financiamiento de un periodo se
realice con los ingresos del mismo y la segunda es a través del endeudamiento.

Para entender mejor la estructura del presupuesto financiero del sector publico
gubernamental, algunos autores lo presentan a partir de un sistema de cuentas
IIT"‘Q

Activos del Sector Pablico Pasivos del Sector Publico
Capital fisico del gobierno Circulante en manos del publico
Reservas internacionales del Bonos o0 deuda interna del
gobierno gobierno
Valor actual de futuros tributos, Deuda externa directa del
para equilibrar la cuenta del Sector Publico
gobierno

8Guill.errno Le Font V., y Joaquin Vila Ruiz-Tagle, "El problema del endeudamiento interno: aspectos
analiticos”, en Deuda interna y estabilidad financiera. Vol 1, p. 19




Teoéricamente los rubros que aparecen del lado izquierdo de la cuenta son los
activos que tiene el sector publico y si su presupuesto estuviera equilibrado
no requeriria de la contratacion de empréstitos para cubrirlo, sin embargo
cuando los gastos que genera superan a los ingresos que recibe, tiene que
cubrirlos mediante endeudamiento ya sea de origen interno o externo.

Las alternativas de financiamiento de que dispone el 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 de los recursos con instituciones de crédito nacionales
o extranjeras; o a través de la emision de titulos de deuda que coticen en el
mercado de valores y la creacidn de dinero, que aun cuando puede causar
distorsiones en todo el sistema econdmico, no deja de ser menos utilizada.

Ingresos tradicionales
provenientes de impuestos

Cuotas y derechos
Préstamos internos y externos

Emision de titulos de deuda

Consumo del gobierno

Subsidios
Transferencias

Intereses de la deuda publica

9



1.2.1 INGRESOS TRADICIONALES

1.2.1.1 CUOTAS Y DERECHOS

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

1.2.1.2 IMPUESTOS

Es aquella contribucion con caracter obligatorio que establece el Gobierno,
tanto a las personas como a las empresas, para cubrir sus gastos. El caracter
obligatorio del impuesto, significa que los individuos deben pagarlo,
independientemente de si quieren o no hacerlo.

Los impuestos pueden ser directos e indirectos. En los directos el
contribuyente tiene la obligacion de pagar en forma personal una proporcion,
que el mismo Gobierno determina, por los ingresos percibidos durante un
periodo determinado. Los indirectos, son aquellos que el consumidor paga por
la adquisicion de algun bien o servicio y los responsables de reportarlos al
Estado son los vendedores de esos bienes y servicios.

10



I.2.2 DEUDA PUBLICA

Es una forma adicional que el gobierno tiene para hacer frente a sus
necesidades. En términos generales la deuda publica es un acto voluntario en
el que el tenedor de recursos decide prestarlos al gobierno, a cambio de un
premio o interés.

La clasificacion de la deuda publica tiene diversas modalidades, en atencion a
la nacionalidad de los prestamistas, al plazo de amortizacion, a la forma de
emision, y aun por su efecto en la economia.

De acuerdo a Benjamin Retkiman, la deuda publica puede dividirse en las
siguientes clasificactones: °

a)  De acuerdo al origen de los prestamistas:
- Interna
- Externa

b)  Porel plazo de amortizacién:
- A corto plazo
- A largo plazo
- Perpetua

c)  Porla forma de emision:
- Titulada
- No titulada

d) Por su efecto en la economia:
- Pasiva
- Activa
- Productiva
- Autoliquidable
- No liquidable

9Bcnj;um’n Retchkiman. [utroduccion al estudio de Ia economia publica. UNAM, México 1977.
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La deuda publica interna consiste en los pasivos que el sector publico tiene
con acreedores nacionales, en la que incurrio para financiar sus actividades,
la fuente de dicha deuda es el ahorro financiero interno. Como toda deuda
ésta surge de una operacion en que se adquieren pasivos financieros con el
propésito de sufragar erogaciones -de consumo o inversion- con recursos que
se prevé disponer en el futuro. Algunos autores favorecen este tipo de
endeudamiento, por que puede implicar una carga menos pesada en términos
de tasa de interés y amortizaciones, y porque no se estd sujeto a las
disposiciones en materia monetaria.

A su vez, la deuda es externa si los tenedores de recursos son de origen
extranjero. Algunos autores favorecen el financiamiento via deuda externa,
porque ésta no desvia recursos nacionales que se pueden destinar a usos
productivos, en lugar de financiar las actividades gubernamentales; sin
embargo, dependiendo del régimen cambiario, puede tener un efecto
inflacionario si la monetizacion de dichos recursos se traduce en una
expansion monetaria. Asimismo, la magnitud de esta deuda, depende
basicamente del déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos.

Segiin al plazo de amortizacion, la deuda se considera de corto plazo si es
igual o menor a un aflo, si la amortizacion es superior a un afio se dice que es
de largo plazo y perpetua si no tiene un plazo fijo de amortizacion.

Por la forma de emisidn, la deuda titulada es aquella que contrae el gobierno
por medio de la emision de titulos-valor en serie, con el proposito de
financiarse a través de su colocacion en el mercado de valores, para que sean
adquiridos por los inversionistas, La no titulada es la constituida por
documentos no divisibles como los créditos que otorgan las instituciones de
crédito.

La deuda pasiva es aquella que se contrae con el objeto de realizar mejoras de
caracter social a la poblacion, pero que no se traduce en ingresos para el
sector publico. La activa se contrae para elevar la productividad y crear las
economias de escala necesarias para incrementar la eficiencia del capital.

La deuda que se utiliza para el financiamiento de una empresa o propiedad y
que genera los ingresos para liquidarse, es la productiva.



Por Gltimo, la deuda autoliquidable se destina para realizar obras que van a
generar ingresos que servirdn para pagar sus amortizaciones, y la no
liquidable se orienta a obras de cardcter social que no generan ingresos para
amortizar el crédito obtenido. !0

1.2.3 EMISION DE BONOS

Este instrumento es el unico que no tiene cfectos directos sobre la base
monetaria, es decir, es un instrumento que no se monetiza. LLa emision neta de
deuda es utilizada para financiar el déficit del sector publico y tiene dos
efectos: por un lado, al emitir bonos se estd retirando circulante de la
economia lo que se traduce en una disminucién de la tasa de inflacion y, por
otro, para que el sector publico pueda colocar sus bonos en la economia es
necesario que ofrezca rendimientos reales superiores al incremento de los
precios, lo que propiciard un aumento en el pago del servicio de la deuda
generando un mayor déficit piblico y por tanto una presion adicional a los
precios.

1.2.4 EMISION DE DINERO

La creacién de dinero es otro de los mecanismos de que dispone el Gobierno
para financiarse, en caso de que los ingresos provenientes los impuestos sean
insuficientes o que no disponga de lineas de crédito interno o externo.

Este tipo de financiamiento puede ser utilizado para la expansion del gasto
publico y generar crecimiento econdmico, sin embargo se ha visto que a la
larga tiene efectos nocivos en todo el aparato econdmico, porque al
incrementarse el dinero en circulacion se presiona al mercado de bienes y
servicios, inicidndose asi un proceso inflacionario.

El medio circulante es un mecanismo de financiamiento directo que no paga
intereses y explica en parte el aumento generalizado de los precios en la
medida en que el incremento de la oferta de dinero es mayor que el
incremento de la demanda "... Un crecimiento de la demanda agregada de
bienes y servicios que es financiada mediante la emision de dinero, también
generara mayores presiones inflacionarias..."".

Benjamin Retchkiman, Op. Cit.
esns M. Yacaman. “Analisis de la inflacion en México™ en lze Alain y Vera Gabriel, La inflagidn en
Mexico, El Colegio de México, México 1984, p. 149,



1.3 EL DEFICIT "2

Con frecuencia se define al déficit nominal, como el incremento en el valor de
mercado de la deuda publica, pues la diferencia entre ingresos y gastos debe
cubrirse con algiin tipo de endeudamiento; tal definicion corresponde al
déficit econémico ya que engloba la mayoria de los ingresos y gastos del
gobierno, sin embargo, existen otras definiciones que surgen de adicionar o
substraer rubros en el proceso de contabilidad y que conllevan a otra
informacion.

Las principales definiciones de déficit son las siguientes:

Déficit economico = Ingresos totales - Gastos totales

Déficit financiero = Déficit econémico + Intermediacion financiera
Balance primario = Déficit economico - Pago de intereses totales

Déficit interno = Déficit financiero - Déficit externo

Déficit operacional = Déficit primario + Pago de intereses Reales

a) Déficit Economico. Este es el que mas se apega a la definicion de Keynes,
ya que se concentra en la diferencia entre ingresos y gastos. En este sentido el

déficit econdmico nos proporciona una visién clara de la participacion del
Estado en la economia y que tan expansiva es la politica fiscal.

b) Déficit Financiero. La diferencia entre el déficit econémico y el
financiero, es la intermediacién financiera, la cudl se refiere a la intensidad
con que se canalizan recursos a actividades prioritarias. Este financiamiento
se lleva a cabo a tasas preferenciales, lo que representa un subsidio que afecta
el nivel del gasto; sin embargo, la intermediacién financiera representa un

12 |a informacion sobre este tema fue obtenida de Gerardo Aceituno ¢ Inder Ruprah, “Déficit piblico ¢
inflacion” en Economia Mexicana, No. 4, CIDE, México 1987.



incremento en los pasivos del sector publico, ya que constituye un crédito al
sector privado.

¢) Balance Primario. Este es un indicador mas claro del esfuerzo fiscal del
sector publico, por que s6lo contiene los gastos sin incluir los intereses y con
ello es posible aislar el impacto de la deuda sobre las finanzas publicas.

d) Déficit Interno. Este se obtiene de restarle el déficit externo al déficit
financiero. La importancia del déficit interno radica en el hecho de que las
transacciones realizadas por el sector publico en el exterior, no afectan la
demanda agregada interna, en este sentido dicho déficit debe medir el exceso
de la demanda agregada.

e) Déficit Operacional (o déficit ajustado por la inflacidén). Es el que mide la
diferencia entre los ingresos y egresos totales. A los egresos totales se les
deduce el monto de la deuda que pierde valor por concepto de la inflacion.

El déficit externo, se define como la suma del pago de interés externo, mas las
importaciones, menos las exportaciones del sector publico. 13

Cuando existe estabilidad en la economia, el déficit financiero es un indicador
muy adecuado para medir el impacto del sector publico en la demanda
agregada, sin embargo, en periodos de alta inflacion y/o recesion sobrestima
la participacion del sector publico en la economia.

13 Gerardo Aceituno e Inder Ruprah, Op. Cit.



1.3.1 INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT

De acuerdo a su origen, los canales de financiamiento se clasifican en internos
y externos. Primero examinaremos el financiamiento interno y posteriormente
el externo.

1.3.1.1 FINANCIAMIENTO INTERNO

El sector publico cuenta con tres fuentes internas para financiar su déficit
presupuestario, estos son: el crédito directo del banco central, el encaje legal y
Ja emision de bonos gubernamentales.

1.3.1.1.1 CREDITO DIRECTO DEL BANCO CENTRAL

Los gastos del Gobierno Federal se financian mediante impuestos y
préstamos, estos tltimos se hacen necesarios cuando el presupuesto esta en
déficit, los préstamos pueden proceder del banco central o del sector privado.

Hay tres formas por medio de la cuales el gobierno puede accesar el
financiamiento a través del banco central y son:

I. Que el banco central compre bonos gubernamentales, esto produce una
inmediata expansion monetaria.

2. Que el gobierno venda bonos al publico y que éstos a su vez los compre el
banco central en el mercado secundario. Con ello se obtiene el mismo
resultado, pero el mecanismo no es tan directo como el anterior.

3. Que el banco central gire crédito a tasas preferenciales, con esto se da una
emision de circulante.

Si el déficit pablico es financiado con la creacién de dinero, esto hara que
aumente permanentemente el nivel de precios, es mas si el déficit no continla
financiandose de esta forma, el aumento del circulante hace que se incremente
la demanda agregada y con ello la producciéon a corto plazo con el
consecuente aumento de precios.



Un déficit financiado permanentemente con emision de circulante, tiene como
consecuencia una elevacion en la tasa de inflacion. A largo plazo las
expectativas se ajustan a la inflacion, que sera igual a la tasa de crecimiento
del dinero y la tasa de inflacion dependera del tamaifio del déficit.

En una economia abierta la expansion del circulante ocasionado por una
monetizacion del déficit, trae como resultado fuertes impactos en la balanza
de pagos. El exceso de liquidez tendera a aumentar la demanda de servicios,
de bienes, de activos financieros y de servicios externos, todo ello generara
presiones, tanto en los precios, como en la balanza de pagos.

1.3.1.1.2 FINANCIAMIENTO CON BONOS

Este financiamiento se da cuando el gobierno vende bonos de la Tesoreria al
publico o al sector privado. Este instrumento es el (inico que no tiene efectos
directos sobre la base monetaria, es decir, es un instrumento que no se
monetiza,

El gobierno al vender al publico estos bonos, obtiene recursos que son
depositados en la cuenta de la Tesoreria, con ellos se allega de recursos
financieros que puede erogar igual que si fueran ingresos tributarios.

Lo que hacen los préstamos del plblico, es llevar a cabo una transparencia del
dinero en circulacion existente al gobierno. Esta extraccion de la corriente de
ahorro, es menos estimulante que la monetizacién, por que el gobierno gasta
el dinero mas rdpidamente que el piblico, pero se mantiene constante la base
monetaria.

Para que el financiamiento con bonos no incentive la creacion de circulante,
se requiere elevar la tasa de interés y estrechar el mercado monetario. Dicho
aumento en las tasa de interés contrae la inversion, contrarrestando los efectos
expansivos del déficit, debido a que la inversién esta inversamente
relacionada a la tasa de interés.

Este tipo de financiamiento le permite al Gobierno contar con recursos
adicionales, pero también le exige crecientes erogaciones por el pago de
intereses, que a su vez incrementan el déficit fiscal.



1.3.1.1.3 ENCAJE LEGAL

Podemos definir a los requerimientos legales de reserva, como la cantidad
minima de fondos que cada institucién financiera esta obligada por ley a
mantener como depdsito en el banco central, sin tener derecho a percibir,
como el resultado de la observancia de dicha medida, ningun beneficio de
caracter monetario.

En particular, la tasa de encaje legal efectiva fue, hasta septiembre de 1991, el
instrumento de politica monetaria mas utilizada como regulador de la liquidez
y el crédito en el sistema financiero mexicano.

El uso de las reservas obligatorias como forma de financiamiento publico fue
visto con buenos ojos, pues bajo ciertas condiciones, sustituyo al
financiamiento inflacionario. Sin embargo tuvo fuertes efectos de
desplazamiento sobre la inversion privada.

El papel del encaje legal, seglin Ize (1984), en México fue el de una medida
de estabilizacion econdmica en el corto plazo a través de la influencia que
sobre la emision secundaria tiene el multiplicador monetario. Este
instrumento tuvo dos importantes funciones, por un lado el control de la
politica monetaria mediante el equivalente de operaciones abiertas de
mercado y por el otro el de esterilizacion. También tuvo una segunda funcidn,
al ser la principal fuente de recursos para el gobierno.



Tedricamente el encaje legal es un instrumento de control macroeconémico
de corto plazo, pues retira circulante de la economia, sin embargo en México
ante la necesidad de obtener financiamiento para el sector publico se recurrid
a este medio para allegarse de recursos, por lo que, parte de este dinero
permanecié como reserva en el Banco de México y el resto se revirtié a la
actividad econdmica.
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1.3.1.2 FINANCIAMIENTO EXTERNO
1.3.1.2.1 DEUDA EXTERNA

El impacto del financiamiento externo del déficit publico sobre el nivel de
precios y la balanza de pagos, dependerd de la influencia que este
financiamiento tenga sobre el incremento de la liquidez en la economia, es
decir, si los préstamos externos son totalmente monetizados, el efecto sera
similar al que provoca el financiamiento directo por parte del banco central.
Como el financiamiento externo permite mayores importaciones, esto hace que
aumente la oferta de bienes, lo que permitira el financiamiento externo sea
menos inflacionario que el del banco central.

A este respecto cabe sefialar, que el financiamiento externo no siempre
mantiene el nivel de las reservas internacionales, ya que el aumento en el
servicio de la deuda y la presencia de expectativas devaluatorias generadas de
la politica econdmica, pueden inducir la salida de capitales que contrarreste el
flujo de divisas que representa la contratacion de deuda externa.

La estabilidad dinamica de este instrumento es un problema que ha ido
adquiriendo importancia, pues se cuestiona la capacidad del sistema para pagar
los recursos obtenidos del exterior. Tradicionalmente se ha pensado que la
composicion del gasto del gobierno, entre gastos de consumo e inversidn, va a
determinar la capacidad de la economia para generar los suficientes fondos
para pagar la deuda contraida.

Si el gasto publico ejecutado mediante la obtenciéon de crédito externo es
invertido en proyectos productivos, la actividad econdémica del pais se
incrementa, una vez que han madurado las inversiones creando recursos para
pagar su financiamiento. Si por el contrario, el exceso de gasto es financiado
con endeudamiento externo y se canaliza en forma de gasto publico de
consumo, el sistema serd incapaz de generar divisas que ayuden a pagar este
tipo de financiamiento, en éste caso la deuda plblica externa podra ser pagada,
s6lo si se aplican medidas reductivas y/o reorientadoras del gasto.
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En realidad, sucede que no se utiliza exclusivamente un mecanismo de
financiamiento, y el faltante de las arcas del gobierno es cubierto con diversas
combinaciones de los anteriores mecanismos. Las diferentes combinaciones
estaran en funcion de las politicas econdmicas que ha de seguir el gobierno, de
acuerdo a la posicion ideologica del grupo que se encuentre en el poder.



II. ORIGEN Y EVOLUCION HISTORICA DEL ENDEUDAMIENTO
INTERNO.

I1.1 ANTECEDENTES

Cominmente se acepta que el origen de la deuda publica interna proviene de
un desequilibrio presupuestario, esto es, que los ingresos ordinarios del
gobierno, ya sean tributarios o no, son insuficientes para solventar los gastos
y entonces recurre a financiarse a través de fuentes alternas.

En México hasta el siglo XIX los recursos necesarios para el financiamiento
del sector publico provenian fundamentalmente de las rentas que generaban
las propiedades del gobierno, pero con el tiempo adquirieron mayor
importancia los recursos provenientes del tributo y de la introducciéon de
nuevas formas de endeudamiento.

La situacion de la hacienda publica en México durante los dos tercios del
siglo XIX fue cadtica, sobre todo a partir de la independencia, debido a la
inestabilidad social y econdmica en todo el pais. Esto hacia imposible la
implantacion de un esquema de ingresos pablicos homogéneo. "

Asimismo, los ingresos de que disponia el sector publico, basicamente
estaban encaminados a la adquisicion de armamento para garantizar la
posicion en el poder del gobierno en turno.

Al respecto el informe de gobierno de Don Miguel de Dominguez, Presidente
en Turno del Supremo Poder Ejecutivo de la Apertura del Nuevo Congreso
Constituyente, el 7 de noviembre de 1823, decia:

Y3 SHCP, La Haci
México, D.F., 1951.

Presidenciales, Publicaciones Historicas,

22



"...en medio de tantas dificultades y escaseces ... se ha recurrido a todos los
gastos generales del Estado, se ha mantenido con menos atraso que antes al
ejército y la lista civil, sin establecer nuevas contribuciones y, antes bien,
haciendo desaparecer los arbitrios onerosos del anterior gobierno, como son
los préstamos forzosos y el atraso del papel moneda que existia y tantas
pérdidas que ocasiond al piblico...""

En el informe de esa misma fecha se podia leer que se habia concertado un
préstamo de 20 millones de pesos, con bancos ingleses, para destinarlo al
fomento de la produccidn agricola, la mineria, el comercio y la industria,

De la cita anterior se desprende que la prioridad era el pago de salarios al
egjéreito y la lista civil, y que los recursos obtenidos eran insuficientes aun
para cubrir esas obligaciones, por lo que en el afio de 1827 se decret6 la
suspension de pagos de la deuda publica, situacion que se normalizé mediante
la contratacion de nuevos créditos, de tal manera que en diciembre de 1829 se
tramitaron nuevas deudas y se renegocid la deuda externa.

El manejo de la administracion publica durante los afios posteriores no fue
mejor, en el afio de 1833 asume la Presidencia el pais el General Antonio
Lépez de Santa Anna, quién en el afio de 1854 firmoé el tratado mediante el
que México le concedid el territorio de la Mesilla a Estados Unidos a cambio
de 10 millones de pesos/oro.

Como consecuencia de la guerra con Estados Unidos, en 1846, nuevamente se
suspende el pago de la deuda externa.

El gobiemno del presidente Judrez intent6 establecer un esquema de ingresos
que dependiera més del financiamiento interno que del externo, sin embargo,
la intervencion francesa, las hostilidades con Inglaterra y Espafia, y en general
la incertidumbre interna, no le permitieron consolidar la nueva estructura
financiera.

“SHCP, Op.Cit.

23



Durante el periodo del General Porfirio Diaz, se recurrié tanto al crédito
interno como al externo, ya que para la construccion de los ferrocarriles y la
electrificacion del pais, era necesaria una gran cantidad de recursos, por lo
que para 1895 se contratd con bancos extranjeros norteamericanos, alemanes
e ingleses, y con el Banco Nacional de México, un crédito por 22 millones
700 mil libras esterlinas. Para 1904 se contratd otro préstamo por 40 millones
de dolares, y en 1907 y 1908 se emitieron bonos de deuda interna.

El comportamiento de las finanzas publicas durante el movimiento
revolucionario de 1910 fue cadtico, “...debido a los requerimientos de
recursos por parte del gobierno para sostener su solvencia y mas tarde para
financiar la lucha armada, el gobierno mismo y diversas facciones
revolucionarias iniciaron la impresion de billetes que impulsé el proceso
inflacionario y la devaluacién de la moneda...”"*. Como reflejo de esto, a
principios de 1913 la duda publica ya se estimaba en 427 millones de pesos.

El anterior fendmeno durd alrededor de tres afios, y para fines de 1916 la
moneda se estabiliza de nuevo regresando al patrdn oro. Gracias a ello el pais
contd con bases firmes para el proceso de reconstruccion y recuperacion
econdmica posrevolucionaria. 17

Venustiano Carranza, en su informe de gobierno de 1917, seiialaba que el
déficit gubernamental ascendia a 60 millones de pesos anuales e indicaba que
durante mucho tiempo dicho déficit "...no pudo conocerse ni mucho menos
preverse..."."

A causa de la inestabilidad interna y a la insuficiencia de recursos, Carranza
opta por suspender indefinidamente el servicio de la deuda y desconoce la
validez de los bonos y préstamos contratados durante el gobierno de
Victoriano Huerta,

1$ . R 0 . . . s
Enrique Cdrdenas y Carlos Manns. “Inflacién y estabilizacion monetaria en México durante la Revolucion”

en E| trimestre economico, Vol.LLVI, No. 221, ene-mar 1989. p. 57
' SHCP. Op.Cit.

17, , el ‘s . P ‘e - .
La estabilizacion monetaria de 1916 consisti6 en una reversion de la Ley Gresham que se dio por que los

billetes dejaron de funcionar como dinero y la moneda regreso al patrén oro. Enrique Cdrdenas. Op. Cit,
" SHCP. Op. Cit.
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Ya en la época post-revolucionaria se dieron las condiciones para el
establecimiento de un sistema financiero acorde a las necesidades de
desarrollo del pais. El punto de partida fue la creacion del Banco de México,
S.A., en el afio de 1925.

Posteriormente y después de la gran depresion, la economia experimentoé una
fuerte monetizacion ya que la oferta real de dinero aumenté anualmente en
promedio 8.7%, mientras que el PIB real lo hizo sdlo 4% entre 1932 y 1940.
19

De acuerdo a Enrique Cardenas de 1935 y hasta 1952, el financiamiento del
déficit provino basicamente de la emision primaria de dinero por parte del
Banco de México por lo siguiente: entre 1939 y 1945 el déficit de las
finanzas publicas sumé 784 millones de pesos, el cual fue financiado con
recursos del Banco de Meéxico, que incrementaron la oferta monetaria y
presionaron los precios hacia arriba. Esta politica monetaria expansionista
duro hasta principios de los afios cincuentas e impidid la desaceleracidn de la
economia entre 1946 y 1947. Sin embargo, tuvo que enfrentar la devaluacion
del peso, que en julio 1948 pasa de 4.50 a 5.75 y de ahi se fija a 8.65 en junio
de 1949, todo ello como resultado de la mayor oferta de dinero en moneda

nacional en relacion con la disponibilidad de divisas en el Banco de México.
20

En sintesis, el Banco de México, desde su creacion, ha jugado un papel
importante en la ejecucion de la politica financiera del pais, ya que ademas de
proveer de gran cantidad de recursos al sector publico por medio de créditos
directos, funge junto con Nacional Financiera (creada en el aflo de 1934),
como los colocadores mas importantes de las ofertas publicas primarias de los
titulos de deuda del Gobierno.

Posteriormente se crearon el Banco de Crédito Agricola, orientado al
financiamiento del desarrollo agricola; y el Banco Nacional de Obras y
Servicios Publicos, orientado a financiar obras plblicas como son caminos,
puentes y otras de beneficio social.

“Enrique Cérdenas. La hacienda pablica v fa politica econémica 1929-1958. FCE, México, 1994, p. 83
Yibid. pp. 113 a 123.




I1.2 EL PERIODO 1953-1970

En este periodo conocido como "desarrollo estabilizador", se dieron los
primeros antecedentes del manejo de la politica de endeudamiento interno,
como un instrumento clave dentro de las politicas monetaria y fiscal, en un
intento por superar los desequilibrios mas evidentes de los afios cincuenta:
déficit en el presupuesto publico y en la cuenta corriente, que se traducian en
presiones sobre el tipo de cambio y que conducian a los ciclos recurrentes de
inflaciéon devaluacion. En este contexto, uno de los rasgos mas relevantes de la
politica fiscal, lo constituyo la posibilidad de un manejo flexible de la politica
de endeudamiento, tanto interno como externo, dados los bajos niveles de
deuda publica con los que se partia. El gobierno recurrio al financiamiento
interno parcial del déficit pablico, por medio de transferencias de ahorros
bancarios del sector privado en un intento por financiar su déficit fiscal sin
propiciar presiones desestabilizadoras en los precios y el tipo de cambio.

La politica de transferencias financieras hacia el sector publico, requirié de la
aplicacion de mecanismos que canalizaran de forma efectiva dichos recursos y
que, al mismo tiempo, no desestimularan el crecimiento del ahorro interno.

La aplicacion de dichos mecanismos por parte de la autoridad monetaria tuvo
un proceso de perfeccionamiento gradual, cuyo punto de partida fue, como ya
mencionamos, la creacion del Banco de México.

El los afios sesenta el instituto central disponia de instrumentos mas efectivos
para financiar el déficit publico, sin que tales financiamientos se convirtieran en
la causa de la expansion del circulante. El requisito de reserva obligatoria o
encaje legal impuesto a las diferentes instituciones bancarias, se constituyé en
el instrumento fundamental de financiamiento.

H Antonio Ortiz Mena. "Desarrollo estabilizador. Una Década de estrategia econdmica en México” en El
Trimestre Econémico, Vol.37, No. 146, abril-junio de 1970.
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En dicha década, la actividad econdémica y los avances en la intermediacion
financiera aumentaron la captacion bancaria en el pais, lo cual favorecid la
politica de utilizacion del financiamiento bancario por parte del publico. La
obligatoriedad de las operaciones de encaje legal facilito que el crédito
bancario al

gobierno se acrecentara. Esta politica de utilizacion del crédito bancario, su
control y canalizacion a través de la inversion publica hacia las areas
prioritarias, representd un componente fundamental de la estrategia del
desarrollo estabilizador.

En nuestro pais, la aplicacién de los controles para dirigir los recursos
bancarios las ha realizado el Banco de México a través de los mecanismos del
encaje legal y del control selectivo del crédito. Las caracteristica que asumieron
estas operaciones, determinaron que el crecimiento del financiamiento bancario
al sector publico se tradujera en un crecimiento de su deuda interna.

DEUDA PUBLICA INTERNA
% DEL PIB A PRECIOS CORRIENTES

1950 1958 1957

4.8 4.0 11.9
Fucnte: Elaborado en basc a datos de Ortiz Mena, Op. Cit.

Durante la década de los sesentas y setentas, una parte sustancial de la deuda
interna fue absorbida por el sistema bancario a través de mecanismos
extramercado, debido a la obligatoriedad estipulada por las autoridades
monetarias mediante los requisitos arriba mencionados, 1os cuales permitieron
canalizar recursos bancarios hacia el financiamiento del gasto publico. #2

22 José A. Hernandez P. La deuda interna del Gobierno Federal y sus implicaciones economicas. Tesis de
Licenciatura, Esc. Nal. de Economia, UNAM, México 1970.
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DEFICIT PUBLICO 1965-1982
(Miles de millones de pesos)

ANO DEFICIT PUBLICO
1965 7,063
1966 7,310
1967 1.475
1968 9.356
1969 9,851
1970 6.885
1971 10.673
1972 20,070
1973 40.616
1974 49,210
1975 98.118
1976 104.720
1977 95,484
1978 121.224
1979 166.400
1980 252.700
1981 $72.000
1982 1605.000

Fuente: Garcia Alba, P. y Serra P. Jaime.Causas y cfectos de la crisis econdmica
en México. y efectos El Colegio de México, Jornadas 104, México 1984

Por otro lado, los recursos bancarios también se canalizaron por medio del
crédito dirigido hacia las actividades prioritarias, lo cual representd un
mecanismo estatal para la asignacion de "crédito subsidiado”, ya que se
obligaba a los bancos a constituir cajones de crédito para financiar
determinadas actividades a tasas de interés preferenciales a través de la banca
de desarrollo, asi como de organismos publicos (fideicomisos). Asi, la politica
de orientacion selectiva del crédito realizada por medio del banco central y la
banca de desarrollo, funcioné como un instrumento de politica monetaria para
regular el crédito y la expansion monetaria en nuestro pais. »

% Gustavo Petricioli I. "Politicas ¢ instrumentos de orientacion sclectiva del crédito cn México" en
Fernandez Hurtado E. Cincuenta afios de banca central en México, Lectura No.17. FCE, México, 1976.
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I1.3 EL PERIODO 1971 - 1982

Al iniciarse la década de los setentas, la desaparicion de las caracteristicas
estabilizadoras que habian acompaiiado al crecimiento econdmico durante la
década precedente, aunado a la permanencia y potenciacion de los
desequilibrios externo y fiscal, y a la pérdida de dinamismo en el crecimiento
economico, dejaron ver la necesidad de aplicar cambios sustantivos en el
manejo de las politicas fiscal y monetaria que se habian venido implementando
en México.

Durante los primeros afios de la década, el gobiemo se enfrentd ante la
disyuntiva de, por un lado, reacelerar las tasas de crecimiento del producto a
través de la expansion del gasto publico, a niesgo de generar presiones
inflacionarias y elevar la deuda y el desequilibrio fiscal; o por el otro, efectuar
los ajustes fiscales y comerciales para corregir los desequilibrios existentes, a
costa de inducir a una recesion mayor. Sin embargo, aunque en el diagndstico
oficial se contemplaba la urgente necesidad de efectuar una reforma fiscal
progresiva que fortaleciera a las finanzas piblicas, los objetivos que orientaban
la intervencion estatal hacia el impulso de la acumulacion industrial
prevalecieron y dicha reforma quedo6 postergada.

La dindmica expansionista prevalecio hasta principios de los ochenta,
interrumpida por el programa de ajuste aplicado en 1977 a raiz de los
problemas financieros y cambiarios ocurridos en 1976, pero reacelerada a partir
de 1978, sobre todo gracias a que el gobierno se pudo apoyar de manera
creciente en el expediente de endeudamiento externo y en el petroleo.

La activa contratacion de crédito externo estuvo acompaiiada por la pérdida de
la disciplina monetaria caracteristica de los afios sesenta y, paulatinamente, la
politica expansionista del gobierno paso a sostenerse cada vez mas en los
recursos captados por la deuda externa y por el mayor uso de la base
monetarna.
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Mediante una politica de gran dinamismo del gasto publico, el Estado pudo
garantizar una alta rentabilidad industrial y elevados indices de crecimiento del
producto, ya que el gasto privado de inversién reacciond con gran rapidez al
estimulo de la expansion del gasto gubernamental. Sin embargo, durante esta
fase de auge no se solucionaron ni contrarrestaron las tendencias estructurales
al déficit externo y fiscal asumidas a lo largo del proceso industrializador desde
los afios cincuenta, sino que por el contrario, se agudizaron a tal grado que
provoci%ron el desplome de la actividad econdémica y la irrupcion de la crisis en
1982,

M Arturo Huerta G. Economia mexicana més alla del milagro, Ediciones de Cultura Popular, IIE, UNAM,
México 1987.
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I1.4 EL PERIODO 1983-1993

Hasta mediados de la década de los setenta, las colocaciones de valores
gubernamentales en el mercado, no habian sido significativas por su monto,
ni habian podido ser empleadas por las autoridades monetarias como un
instrumento regulador del impacto monetario del déficit puablico. Sin
embargo, a finales de 1977 se dieron los primeros pasos para establecer una
nueva estrategia de politica monetaria con la adopcién de instrumentos para el
financiamiento interno del gobierno en los mercados bursatiles.

Con la emision de valores gubernamentales se perseguian, tanto objetivos
fiscales como monetarios, entre éstos ultimos, los de coadyuvar a la
regulacion de las fluctuaciones de la base monetaria e incidir por este medio
en el control de la inflacion. A lo largo de la década de los ochenta, este
hecho pasé a tener una importancia cada vez mayor, debido a la agudizacién
de las tendencias inflacionario-recesivas y de la inestabilidad en los mercados
financieros y cambiarios, cuya correccion se constituyé en uno de los
objetivos centrales inscritos dentro del programa de ajuste econdémico
implementado por el gobierno mexicano desde 1982.

A grandes rasgos, en dicho programa de ajuste se propuso una disminucion-
reestructuracion del gasto piblico y una revision de la politica fiscal que
elevara los ingresos del gobierno y redujera su déficit, todo ello para, en el
corto plazo, reducir la inflacidn y el déficit de las finanzas plblicas.

En efecto, el importante papel que recientemente se le ha atribuido al
endeudamiento interno con valores gubernamentales, puede ser mejor
entendido si se le analiza bajo el contexto de éste programa de ajuste, que
intentaba corregir los desequilibrios macroeconémicos y configurar
condiciones de crecimiento y estabilidad.

Posteriormente a la aplicacion del ajuste inicial, se ha continuado con una
politica congruente cuya meta es consolidar la recuperacién econdmica con
estabilidad de precios. En consecuencia, la estabilizacion apoyada en el
saneamiento de las finanzas publicas sigue ocupando la atencién central
dentro de esta estrategia, la cual se haya contenida en el Plan Nacional de
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Desarrollo 1989-1994. En este se sefiala que en el ambito de las politicas
monetaria y fiscal se seguira actuando sobre las siguientes lineas generales:

". una politica de ingresos publicos que permita el financiamiento
equilibrado de las actividades del sector ptiblico;

- una politica de gasto piblico que determine el nivel de la erogaciones de
acuerdo con la disponibilidad de financiamiento no inflacionario;

- una politica monetaria, financiera y crediticia que propicie un crecimiento
de los agregados monetarios compatible con el mantenimiento de la
estabilidad de precios, fortalezca el ahorro interno y promueva una
intermediacion financiera eficiente; (...) *

Un aspecto relevante que se sefiala dentro de la politica monetaria es el del
mayor peso que debera tener el financiamiento al sector publico a través de
las colocaciones de valores gubernamentales en el mercado. Esta medidas
tienen una gran trascendencia en materia financiera y crediticia, ya que el
Gobierno Federal ha dado un giro radical en su politica de financiarse a través
del sistema bancario; actualmente lo hace principalmente por medio de
valores gubernamentales. Con ello se pretende evitar el financiamiento
inflacionario del déficit publico y consolidar las operaciones de mercado
abierto como el principal instrumento de la politica monetaria.

Asimismo, se planted que el mayor uso de valores gubernamentales en las
operaciones de mercado abierto, contribuiria a eliminar las distorsiones
generadas al interior del sistema bancario, como el encarecimiento del crédito
a los sectores no subsidiados; los elevados costos administrativos para los
intermediarios financieros; la contraccion del crédito otorgado; etc., que en
buena medida, habia sido propiciados por los controles y regulaciones
bancarias ligadas al régimen de encaje legal y al control selectivo del crédito.

25 poder Ejecutivo Federal. Plan Nacional de rrollo 1989-1994, México 1989,
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[1.4.1 CAUSAS PARTICULARES QUE PROPICIARON EL
CRECIMIENTO ACELERADO DEL ENDEUDAMIENTO INTERNO.

Durante este periodo hay un cambio substancial en la estructura del
financiamiento de la deuda interna del Gobierno Federal, hasta antes de la
década de los ochenta el financiamiento total del sector publico se basaba, en
lo interno, en la emision de instrumentos de deuda de largo plazo y en los
préstamos directos del Banco de México, y en lo externo en la contratacion de
crédito. Sin embargo a raiz de la crisis econdmica de 1982, que implicé la
restriccion crediticia del exterior, se detecta la necesidad de obtener recursos
de fuentes internas.

Los factores que determinaron en mayor medida el cambio en la estructura
. . . . . 26
del financiamiento gubernamental, se puede decir que fueron los siguientes:

a) Restriccion y endurecimiento de las condiciones de financiamiento externo.
b) La caida de los precios internacionales del petréleo.

¢) Incremento en las tasas de interés internacionales.

d) Un acelerado proceso inflacionario.

El impacto interno de cada unos de estos elementos, propicio una profunda
crisis en la economia nacional que obligd a replantear la politica econémica
nacional con el propésito de hacer méds eficiente el aparato productivo y , por
lo tanto, menos vulnerable a cambios en el exterior.

a) En relacion al primer aspecto, el acceso al crédito externo estuvo limitado

principalimente a partir de la crisis financiera de 1982, la cual virtualmente
obligé al pais a suspender el pago de sus obligaciones externas.

*Arturo Huerta G. Op. Cit.
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La crisis de deuda externa de 1982 reveld la imposibilidad de seguir
financiando los montos crecientes del déficit con recursos externos, esto
obligd al gobierno a renegociar los términos y condiciones de la deuda
externa, la renegociacion basicamente estuvo orientada a ampliar los plazos
de amortizacidn, la reduccidn de las tasas de interés y a la disminucion del
saldo de la deuda ?’ (a través de conversién de deuda en inversién con el
mecanismo conocido como SWAPS).

Este contexto de renegociacion abarcd practicamente toda la década,
iniciAndose con la primera negociacion en 1982 y culminado en febrero de
1991. Dada la inestabilidad en los indicadores macroecondémicos de este
periodo, el acceso a las lineas internacionales de crédito estuvo limitado al
otorgamiento de los recursos estrictamente necesarios para coadyuvar a
corregir los desequilibrios en la balanza de pagos.

Lo anterior determind una politica financiera orientada a depender menos del
financiamiento externo y a utilizar mas recursos internos a través de la
emision de bonos, debido a la inestabilidad financiera y a la desconfianza en
el tipo de cambio no se podia recurrir a la emision de dinero, en virtud de que
se hubiera agravado el proceso inflacionario.

b) La caida de los precios del petroleo que se presentd a finales de 1981,
también fue otro aspecto de gran importancia, debido a que los recursos
provenientes de la exportacion de éste producto representaban en promedio el
30% de los ingresos que recibia el sector publico, lo que contribuyé a hacer
mas severo el déficit gubernamental.

*Arturo Huerta G. Op. Cit.
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Durante el lapso 1977-1981 el precio del petréleo mostré un aumento
constante alcanzando su nivel maximo en 1981, al ubicarse en 38.50 ddlares
por barril, esto alenté las expectativas favorables para el crecimiento de la
economia en su conjunto, tanto a nivel interno como externo, por lo que se
autorizaron amplias lineas de crédito externas. Sin embargo a partir de 1982
se inicia una disminucion constante el los precios de esta materia prima, a
causa de un incremento de la produccion de los paises drabes, como puede
apreciarse en el siguiente cuadro.

PETROLEO MEXICANO
PRECIO INTERNACIONAL
(Délares por barril)

g }
ANO PRECIO
1978 13.40
1979 24.60
1980 32.00
1981 38.50
1982 32.50
1983 29.00
1984 29.00
1985 24.98
1986 11.48
1987 15.72
1988 12.18
1989 15.41
1990 19.07
1991 14.83
1992 15.09

Fuentes: 1977-84,Timothy.Heyman
Inversién contra intlacion.

1985-92, Macro Asesoria Econdmica,
S.C., Reali Scondmica de

1994,




PETROLEO MEXICANO 1978-1992
PRECIOS INTERNACIONALES
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En la grifica anterior se puede apreciar la baja constante en los precios del
hidrocarburo mexicano, la cual disminuye en 64% de 1980 a 1986.

Por otro lado, el destino de los recursos obtenidos por la venta de petréleo de
1977 a 1981, no se dirigid hacia la diversificacién de otros productos de
exportacion, sino que se reinvirtieron en ese sector, en virtud de que la mayor
demanda de este producto requeria de una planta con mayor capacidad de
produccion, ésta orientada a satisfacer las necesidades de los paises
desarrollados quienes buscaban diversificar sus mercados, pero sobre todo
obtener petroleo a un bajo costo.

Desde esta perspectiva podemos decir, que la politica econdmica
gubernamental se centraba en la obtencién de ingresos del exterior por la
monoexportacion y no se orientd a la diversificacion de la exportacion de
otros productos para compensar la disminucién de ingresos por la baja en los
precios internacionales del petroleo.

®Arturo Huerta G. Op. Cit.
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Como se observa en el siguiente cuadro, los ingresos por la exportacion de
hidrocarburos representan aproximadamente un tercio de los ingresos totales
del Gobierno Federal. Por lo que la baja en sus precios afectaron en forma
directa los ingresos del sector publico, sobre todo en la primera mitad de la

década de los 80's.

INGRESOS DEL GOBIERNO FEDERAL
(Miles de millones de pesos de 1980)

ANO JINGRESO | INGRESOS | PROPORCION DEL INGRESO
TOTAL PEMEX DE PEMEX EN EL TOTAL %
1980 1203.10 327.10 27.19
1981 1277.50 350.47 27.43
1982 1394.49 476.14 34.14
1983 1432.94 619.73 43.25
1984 1396.50 565.95 40.53
1985 1380.07 509.92 36.95
1986 1206.90 357.53 29.62
1987 1277.62 410.66 32.14
1988 1315.80 332.43 25.26
1989 1268.65 287.61 22.67
1990 1351.36 343.81 25.44
1991 1408.85 306.39 2175
1992 1374.10 119.98 8.73
1993 1359.00 120.42 8.86

Fuentes: Elaborado en bases a datos de Macro Asesoria Econdmica, Realidad

econdmica de México, 1992 v 1994, pp. 377 y 389

Indicadores Econdmicos, Banco de México, agosto 1994, p. [-48

¢) Incremento en las tasas de interés internacionales. Las medidas anti-
inflacionarias emprendidas por la mayoria de las naciones desarrolladas, se
basaron en politicas fiscales y monetarias altamente restrictivas,
repercutiendo a su vez en altas tasas de interés.

El impacto del alza en las tasa de interés, en términos de pago por servicio de
deuda, significd una reduccion en las divisas disponibles de alrededor de 11
mil millones de dolares en 1982,

En sintesis, los ingresos del pais disminuyeron en varios sentidos, en primer
lugar por la caida de los precios internacionales del petréleo; en segundo por
el incremento en el servicio de la deuda externa, como consecuencia del
incremento en las tasas de interés internacionales; y por altimo por la
restriccion de los grupos financieros internacionales para otorgar créditos
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nuevos. Todo lo anterior colocd al pais en una situacion de insolvencia, que a

su vez alentd la inseguridad sobre la situacidn econdmica nacional
. : : 29

propiciando procesos especulativos y fuga de capitales,

La inseguridad en relacion al comportamiento de la economia nacional
aunada al incremento en las tasas de interés internacionales, hicieron que los
inversionistas trasladaran sus recursos a otros paises. Lo anterior se puede
relacionar directamente con el comportamiento de la reservas del Banco de
México.

Como se observa en el siguiente cuadro los afios en los que hubo fuertes
disminuciones en las reservas fueron 1982, 1985 y 1988, la primera por el
alza de las tasas de interés internacionales, la baja de los precios
internacionales del petroleo y la insolvencia para hacer frente a los
compromisos financieros contraidos con el exterior, la segunda se relaciona

directamente al sismo y la tercera a la caida de la bolsa de valores de octubre
de 1987.

VARIACION DE LA RESERVA BRUTA

1977 - 1993
(Miles de millones de ddlares)
ANO VARIACION
1977 0.657
1978 0.434
1979 0.419
1980 1.019
1981 1.012
1982 -3.185
1983 3.100
1984 3.200
1985 -2.328
1986 0.985
1987 6.924
1988 -7.127
1989 0.271
1990 J.415
1991 7.821
1992 1.162
1993 6.083
Fuentes: Macro Asesoria Econdmica,
Realj : domi e México 1991

Y1994, p. 566,567 y 427
Banco de México, Indicadores
Economicos, agosto 1994, p. [V-2

P Arturo Huerta G. Op. Cit.
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Para detener la fuga de capitales fue necesario la implantacion de un control
de cambios y el incremento de las tasas de interés nacionales, esta Ultima,
para hacer mas atractiva la inversion en moneda nacional.

d) El proceso inflacionario. A partir de 1982 se acentudé el proceso
inflacionario interno, reflejo del mismo fue que la tasa de crecimiento del
indice nacional de precios al consumidor la cual se situé en 59% respecto a
1981 y en mas del 100% en 1983 en relacion a 1982, como se puede observar

en el siguiente cuadro.

iNDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Promedio anual, 1980=100)

ANO INDICE TASA ANUAL %
1978 67 17.5
1979 79.2 18.2
1980 100.0 206.3
1981 128.0 28.0
1982 203.3 58.9
1983 410.5 1019
1984 679.2 65.8
1985 1071.5 57.7
1986 1995.4 86.2
1987 4626.0 131.8
1988 9007.0 114.2
1989 11889.2 20.0
1990 15057.9 267
1991 18470.4 22.7
1992 213348 15.5
1993 232549 9.0

1994 p/ 24882.9 7.0

Fuente: Banco de México, Indicadores Econdmicos. p/preliminar
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Este proceso inflacionario guarda una estrecha relacion con los factores
anteriormente dichos, (alza de las tasas de interés, restriccion del crédito y
baja en los precios del petrdleo) que generaron presiones sobre la balanza de
pagos, deterioraron los términos de intercambio y con ello se gesto la
imposibilidad para seguir pagando el servicio de la deuda.

COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS 1977-1993

(Millones de ddlares)

ANO CUENTA CUENTA DE
CORRIENTE CAPITAL

1977 -1596.4 2276
1978 -2693.0 3254.1
1979 -4870.5 4533.3
1980 -7223.3 11948.3
1981 -12544.3 21859.6
1982 -2684.5 6079.4
1983 5418.0 -1278.4
1984 4238.0 38.9
1985 1236.0 -1809.5
1986 -1673.0 1837.0
1987 3967.0 -576
1988 -2443.0 -1448.4
1989 -5449.4 3053.1
1990 -7114.0 8163.6
1991 -13788.7 24133.6
1992 -22809.0 25954.8
1993 -23392.7 30882.3

Fuente: Banco de México, Indicadores Economicos {985 y 1994
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Para desalentar la fuga de capitales y restringir las importaciones, el gobierno
recurrid a la devaluacion de la moneda y a la elevacion de la tasa de interés,
sin embargo esto tuvo un efecto negativo en las obligaciones, tanto internas
como externas, contraidas por el sector pulblico, ya que en éste sector
repercuten los costos sobre los precios de los bienes y servicios que €l genera,
acentuando asi el proceso inflacionario.

Como parte de este proceso inflacionario, también se debe mencionar que el
gobierno siguid financiando parte de su déficit con créditos directos del
Banco de México.

Los factores anteriormente sefialados obligaron al gobierno a replantear su
politica a partir de 1982, a fin de que el desequilibrio interno no se hiciera
mas agudo, de tal manera que la politica gubernamental se orientd hacia un
programa de ajuste econdmico centrado en:

1. La reduccion y racionalizacion del gasto publico.

2. La paulatina liberalizacion de precios, la liberalizacion de las tasas de
interés y de tipo de cambio.
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3. La desincorporacion de empresas paraestatales poco rentables.

Estas medidas significaron para el sector publico el saneamiento paulatino de
las finanzas publicas y el control de la inflacidn.

Por otro lado, la necesidad de recursos financieros por parte del sector publico
era inmediata y se disponia de las siguientes alternativas:

a) Obtencion de recursos de fuentes internas a través de la politica fiscal.
b) Emision de moneda.
¢) Captacion de ahorro interno por medio de instrumentos de deuda.

El financiamiento a través de impuestos era poco viable politicamente dada la
situacion de inestabilidad y descontento de los empresarios por la reciente
nacionalizacion de la banca, ademas por que los efectos de una reforma fiscal
no son inmediatos.

So6lo quedaba la emision de moneda y la colocacion de instrumentos
gubernamentales de deuda, en cuanto a la primera se podia recurrir a ella
parcialmente dado el efecto inflacionario que desencadena, y en relacién a la
segunda se presentaba como la mas viable en términos de corto plazo, ya que
el endeudamiento a través de valores ademas de financiar parte de los gastos
del gobierno, permite regular la liquidez en la economia de acuerdo a las
condiciones de cada emisidn.

Hasta 1981 la emision de valores gubernamentales habia mostrado un
crecimiento moderado y no fue sino hasta la ultima mitad de la década de los
ochenta que se evidencio una explosiva expansion del endeudamiento interno,
lo que ha sido explicado fundamentalmente por dos de los factores
anteriormente mencionados: el primero de ellos lo representa el hecho de que,
ante el colapso del crédito internacional a partir de 1982, se redujeron las
posibilidades de financiamiento del gasto publico por la via de la deuda
externa y el sector publico tuvo que recurrir al crédito interno de una manera
creciente.

P Arturo Huerta G.

ica_en México. De. Diana, México 1992,
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El segundo lo representa el programa de ajuste econdmico, que tendid a
privilegiar el uso de valores gubernamentales como principal mecanismo de
financiamiento del déficit pablico.

Una de las ventajas, en el caso de México, es que para la colocacion de deuda
plblica a través de valores el gobierno no requirid del disefio de instrumentos
nuevos, sino de dotar a los ya existentes de caracteristicas operativas y de
rendimiento que los hicieran accesibles y atractivos al publico inversionista.

En este sentido el mejor ejemplo lo constituyen los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion (Cetes), que aunque se crearon desde 1978, fue a
raiz de 1982 que comenzaron a constituirse como uno de los principales
instrumentos de financiamiento del gobierno y que de hecho constituyen mas
del 90% del mercado de dinero.

Asimismo, es importante destacar la creacion de instrumentos de cobertura
para proteger a los inversionistas de inestabilidad en el tipo de cambio, asi en
1986 se autorizaron las coberturas cambiarias para proteger a los
importadores y exportadores de variaciones bruscas en el tipo de cambio. Ese
mismo afio se crearon los Pagarés de la Tesoreria de la Federacion
(Pagafes),que son titulos de crédito denominados en moneda extranjera;
posteriormente en 1989, surgieron los Bonos de la Tesoreria de la Federacion
(Tesobonos), también denominados en moneda extranjera, y que tedricamente
deben pagar rendimientos equivalentes a los Treasury Bills de los Estados
Unidos.

Tanto los Cetes, como los Pagafes y los Tesobonos, son titulos de corto plazo,
siendo los Cetes los que mayor participacion tienen dentro del financiamiento
gubernamental. Lo cual es congruente con la politica gubernamental de
financiarse mas a través de recursos internos de corto plazo, que con recursos
externos.
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11.4.2 ESTRUCTURA DE LA DEUDA INTERNA A CORTO Y LARGO
PLAZOS.

El sector publico a partir de 1982 determind el cambio en la estructura de su
financiamiento; dada su gran necesidad de conseguir recursos en el corto
plazo, por lo que la colocacion de instrumentos de deuda publica le daba la
oportunidad de ir sustituyendo el crédito directo que recibia, tanto del Banco
de México como de la banca comercial, por la emision de valores.

En este sentido los instrumentos del mercado de dinero (Cetes, Pagafes,
Tesobonos y Ajustabonos), le ofrecian la posibilidad de un manejo a plazos y
rendimientos acordes con sus necesidades y las de sus acreedores.

En 1982 la colocacion de deuda interna de corto plazo se incremento
significativamente, pues si en 1980 era de 8% y 1982 represento el 14%.

El este lapso uno de los instrumentos que mds incremento registro fue el Cete,
de representar 8.7% de la colocacion global de deuda interna en 1980 paso al
44.6% en 1990.

El siguiente cuadro muestra la estructura de la deuda del sector publico, y se
puede observar el incremento en la participacion del financiamiento a corto
plazo, compuesto principalmente por los Cetes, los Pagafes y los contratos y
documentos con plazos menores a un afio.
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ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA
(miles de millones de pesos)

ANO IMPORTE % DEL IMPORTE % DEL TOTAL
DE C.P. TOTAL DE L.P. TOTAL

1980 54.3 8.8 563.6 91.2 618.0
1981 96.5 10.2 851.7 89.8 948.3
1982 319.8 13.0 21323 87.0 2452.1
1983 617.8 17.7 2868.2 82.3 3486.0
1984 796.2 16.4 4056.5 83.6 4852.7
1985 2360.3 39.0 3675.0 61.0 6035.3
1986 8245.8 79.0 2216.5 21.0 10462.3
1987 28124.1 88.6 3599.1 1.4 31723.2
1988 44283.2 60.6 28689.3 39.4 72972.5
1989 54748.5 45.0 66667.6 55.0 121416.1
1990 74732.9 46.3 86699.5 53.7 161432.4
1991 73348.9 43.0 96964.6 57.0 170313.5
1992 60260.3 45.2 73142.5 54.8 133402.8
1993 84855.7 62.6 50755.0 37.4 135610.7

Fuentes: Elaborado en base a datos de Macro Asesoria Econdmica, Realidad
Econdmica de México 1994, Banco de México, Indicadores Econémicos, nov.1994.
Notas: C.P. corto plazo y L..P. largo plazo.

A C.P. se consideraron: Cetes, Tesobonos, Pagafes y los contratos v documentos
con plazos menores aun afio.

A L.P. se consideraron: Bondes, Obligaciones de FEmpresas Publicas
Petrobonos, Bonos de Deuda Publica, Bonos de Indemnizacion Bancaria,
Ajustabonos y Bonos de Renovacion Urbana.

En el afio de 1980 el financiamiento dirigido al sector ptiblico por medio de
valores gubernamentales representaba casi el 9%, en 1988 alcanzd su
porcentaje mas alto que fue del 88.6% y de ahi comienza a descender hasta
colocarse en 1992 en 45.2% del total, esto refleja el ritmo de crecimiento de
estos instrumentos y su aceptacion entre los inversionistas. Asimismo se
puede observar que los instrumentos de largo plazo fueron los mas utilizados
en los primeros afios de la década de los ochenta, sin embargo a partir de
1985, que su participacion fue disminuyendo hasta llegar a 11.4% en 1987, dc
ahi se vuelve a incrementar en los ultimos afios de la década. En los primeros
afios de los noventa se ve que la participacion, tanto de los instrumentos de
corto como de largo plazo, tienen un participacion aproximada del 50% cada
uno.
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Es interesante examinar el cuadro anterior en términos reales para identificar
la diferencia entre las tasas de crecimiento de los financiamientos a corto y
largo plazos.

ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA REAL
(miles de millones de pesos 1980=100)

g

ANO IMPORTE | T.C.P.A | IMPORTE | T.C.P.A | TOTAL | T.CP.A
DE C.P Yo DE L.P. Yo D.I. Yo
1980 54.3 563.6 618.0
1981 754 38.8 665.4 18.1 740.9 19.9
1982 1673 108.7 1048.8 57.6 1206.1 62.8
1983 150.5 4.3 698.7 -33.4 849.2 -29.6
1984 117.2 -22.1 §97.2 -14.5 714.5 -15.9
1985 220.3 87.9 343.0 ~42.6 563.3 -21.2
1986 413.2 87.6 1111 -67.6 5243 6.9
1987 608.0 471 77.8 -30.0 685.8 30.8
1988 491.7 -19.1 318.5 309.4 810.2 18.1
1989 460.5 -6.3 560.7 76.0 1021.2 26.1
1990 496.3 7.8 575.8 27 1072.1 5.0
1991 397.1 -20.0 525.0 -8.8 - 92241 -14.0
1992 282.5 -28.9 342.8 -34.7 625.3 -32.2
1993 364.8 29.1 210.2 -63.0 575.0 -8.7

Fuentes: Elaborado en base a datos de Macro Asesoria Econdémica, Realidad

Econdmica de México 1994 y Banco de México, Indicadores Econdmicos, nov.1994
Notas: C.P. corto plazo, L.P. largo plazo y . D.I. deuda interna, T.C.P.A tasa de
crecimiento promedio anual.
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Los datos en términos reales reflejan claramente la tendencia del
endeudamiento contraido por el gobierno, la cual mostré a corto plazo un
crecimiento promedio de 24.7% de 1980 a 1990 y del 15.7% en todo el
periodo.

La de largo plazo tuvo un crecimiento promedio de 0.2% de 1980 a 1990, sin
embargo mostro un decrecimiento del 7.3% en todo el periodo .

Si se comparan los montos de 1980 y 1990, se observa que la deuda de corto
plazo se incrementd en 814%, la de largo plazo solo crecié en un 2% y la
deuda interna total aumentd el 73.5%.

El contexto econdmico imperante en toda la década de los ochentas fue
favorable para propiciar este cambio, es decir, al mantenerse las condiciones
de inestabilidad en el entorno macroecondmico como fueron la incertidumbre
en el tipo de cambio, en las tasas de interés y con un proceso altamente
inflacionario, indujo a los inversionistas a no invertir a largo plazo y a que
buscaran instrumentos altamente liquidos que, en un entorno tan cambiante,
les permitiera obtener rendimientos reales positivos. Sin embargo, como ya
mencionamos, a partir de 1990 la participacion de los instrumentos de largo
se vuelve a incrementar, lo que significa la recuperacion de la confianza de
los inversionistas en este tipo de instrumentos.
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III. LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA PUBLICA Y EL MERCADO
DE DINERO.

[II.1 EVOLUCION HISTORICA DE LOS INSTRUMENTOS DE
DEUDA PUBLICA.

En relacion a la evolucion de los instrumentos de deuda publica, se pueden
establecer tres etapas claramente diferenciadas.

1. La primera corresponde a la emision de bonos de la época post-
revolucionaria, estos instrumentos se emitieron con el fin de liquidar pagos y
obligaciones contraidas por el gobierno, y son los siguientes: **

a) Bonos de la Deuda Agraria (1926 con canjes en 1931, 1932, 1934 y 1938),
emitidos para el pago de expropiaciones.

b) Bonos de Obras Publica de los Estados Unidos Mexicanos (1940),
colocados a una tasa de interés del 3% anual y emitidos para cancelar adeudos
con el Banco de México, S.A.

c) Bonos de la Deuda Publica Interior 40 afios (1940), éstos también se
utilizaron para el pago de afectaciones agrarias de la revolucion.

2. La segunda etapa abarca de 1948 hasta la primera mitad de los afios setenta,
en ese periodo se recurre a la emision de bonos para promover el desarrollo
de los diferentes sectores de la economia y para crear grandes obras de
infraestructura en comunicaciones, los instrumentos utilizados fueron los
siguientes: ¥

a) Bonos de promocion industrial (1948).

b) Bonos de Fomento a la Produccion Agricola (1950).

c) Bonos de Obras Portuarias (1951).

*#José A. Hernandez P. Op. Cit.
“Ibid
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d) Bonos de Caminos (1951).
¢) Bonos de Electrificacion (1951).
f) Bonos de Obras Municipales (1954).

En todos los casos se trata de emisiones a largo plazo, con tasas de interés
anuales que fluctuaban entre 3 y 5 %.

3. Esta tercera etapa se inicia en la segunda mitad de los setenta, en ella
ademas de continuar emitiéndose los bonos antes mencionados, se opta por
emitir instrumentos que ofrezcan mayor liquidez y cobertura a los
inversionistas.

Una de las razones por las que el gobierno federal no recurri6 antes de 1978 a
la colocacion publica de su deuda, es que en México se habia venido utilizado
con éxito considerable una formula prictica en extremo para transferir
recursos financieros de las entidades ahorradoras al Gobierno Federal. La
féormula consiste en establecer un elevado encaje a las instituciones de crédito
y emplear los recursos asi captados en el Banco Central para la adquisicion,
por medio de este organismo, de bonos gubernamentales a largo plazo. El
papel estatal se ha venido colocando, por consiguiente, a través de
operaciones semejantes a las que en el lenguaje bursatil se conoce como
colocaciones privadas, porque los valores no son destinados al publico en
general.

La colocacion de papel gubernamental entre el publico -instituciones,
empresas y personas fisicas- permite la consecucion de objetivos muy
importantes. Hace posible financiar parte de las erogaciones oficiales con
mayor flexibilidad y suavizar las fluctuaciones de los flujos de caja de la
Tesoreria de la Federacion. Permite, simultaneamente, moderar las
fluctuaciones de la liquidez en manos del pablico.

La existencia de un mercado de titulos gubernamentales es indispensable para
que el Banco Central pueda efectuar las compras y ventas de valores llamadas

operaciones de mercado abierto.

Al graduarse adecuadamente las fechas, montos y plazos de las emisiones de
valores gubernamentales y al coordinarse con las operaciones de compra y de
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venta de esos titulos por el Banco Central, es factible que el gobierno y el
instituto emisor inyecten o absorban fondos en el mercado y, de esta manera,
propicien una mayor congruencia de las politicas financieras con la situacion
economica general.

Otro aspecto de la maxima importancia en la colocacién de valores
gubernamentales esta en la relacion que debe existir entre el gasto publico, la
forma de su financiamiento y la situacion del mercado de dinero y de
capitales. Es muy conveniente que los presupuestos de egresos del sector
publico no sean ajenos a la disponibilidad y costo de los recursos susceptibles
de captarse para el financiamiento de las inversiones oficiales.

A partir de 1977 las autoridades del pais realizaron diversos cambios en el
sistema financiero a fin de adecuarlo a las nuevas condiciones de Ja economia
surgidas de la crisis. Entre las medidas instrumentadas sobresale la creacion
de los valores gubernamentales denominados Certificados de la Tesoreria de
la Federacion (Cetes), cuyo manejo en la Bolsa de Valores significa el inicio
de un mercado de valores publicos.

Los Cetes tienen su antecedente en los Bonos de la Tesoreria que se emitieron
entre 1963 y 1965, sin embargo, no tuvieron gran aceptacion debido a que
carecieron del régimen legal apropiado y a inadecuados procedimientos de
colocacion.

El 28 de noviembre de 1977 se expidio el Decreto que autorizo la emision de
los Cetes, la cual comienza a operar en enero de 1978. "La creacion de los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion debe entenderse como una
medida que complementa disposiciones adoptadas en materia de encaje legal
y tasas de interés". * Nacen como parte de una nueva estrategia de politica
monetaria que buscaria mayor eficiencia a las condiciones del sistema
financiero.

Estos certificados del gobierno constituyen uno de los instrumentos mas
importantes de negociacion en el mercado de dinero, por ser altamente
liquidos y de rendimientos atractivos comparados con el resto de los
instrumentos de renta fija.

“Banco de México. Informe Anual 1977, p. 66
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Asimismo, en 1977 se realiza la primera emision de Petrobonos a un plazo de
3 afios, como resultado del gran auge que tenian los precios del petréleo y
como una forma de financiamiento del desarrollo que la infraestructura de la
industria petrolera requeria ante la demanda creciente de este producto.

Posteriormente, durante el periodo 1985-1989, surgen nuevos instrumentos de
financiamiento gubernamental, como son los Bonos de Renovacion Urbana
(Bores) en 1985, los Pagarés de la Tesoreria de la Federacion (Pagafes) en
1986, los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes) en 1987, los
Bonos de la Tesoreria (Tesobonos) y los Bonos Ajustables (Ajustabonos)
ambos emitidos por primera vez en 1989, °'

Los Bonos de Renovacién Urbana se destinaron al pago de indemnizaciones
por la expropiacion de inmuebles a raiz de los terremotos de 1985.

En relacion al Pagafe, éste se emitié por primera vez el 21 de agosto de 1986
a un plazo de 182 dias. Se trata de un instrumento denominado en ddlares
mediante el cual el gobierno pretendia contrarrestar la demanda de divisas que
se generod en dicho periodo, ofreciendo tasas de rendimiento similares a las de
Estados Unidos. Unicamente se realizaron cinco emisiones, por que la
primera tasa ofrecida por este instrumento (4.38%), se ubico por debaJo de
inversiones similares en Estados Unidos.

Los Bondes son instrumentos de largo plazo, su vencimiento minimo es de
364 dias, su rendimiento se paga cada 28 dias y es calculado de la tasa que
resulte mayor en relacion a los Cetes a 28 dias, los pagarés bancarios y los
depdsitos bancarios a 30 dias.

Por lo que se refiere a los Tesobonos, éstos fueron diseflados como
instrumentos de cobertura de corto plazo que protege al inversionista de
inestabilidades de tipo cambiario.

Por Gltimo los Ajustabonos, son instrumentos que protegen a los
inversionistas en épocas de alta inflacion, se emiten a plazos de tres afios y su
rendimiento se ajusta en funcion de la evolucion del indice nacional de
precios al consumidor.

S Alicia Girén P. “Deuda interna y mercado de valores” en Problemas del Desarrollo, Vol. 22, No.86, jul-
sep. 1991
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A continuacion se presenta un cuadro con el comportamiento en términos de
montos de circulacion de los instrumentos de deuda publica a partir de la
primera emision de Cetes:

COLOCACION DE DEUDA INTERNA A TRAVES DE VALORES
(Saldos en miles de millones de pesos de 1980)

Bl
1978 4.03 4.93 499.10; 0.00 0.00f 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 508.06
1979 30.93; 10.98 544.19] 0.00 0.00; 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 586.11
1980 54,30) 13.70 §60.00( 0.00 0.00[ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 618.00
1981 75.39 9.30 656.17} 0.00 0.00f 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 740.86
1982 157.30| 10.28/ 1036.01] 0.00 0.00/ 0.00 0.00 2.61 0.00 0.00] 1206.20
1983 150.50 7.60 663.92| 256.72 0.00; 0.00 0.00 1.46 0.00 0.00 849.21
1984 117.23} 10.31 667.62| 18.33 0.00] 0.00 0.00 0.97 0.00 0.00 714.46
1985 220.28| 4042 290.70, 11.86 0.00{ 0.00 0.00 1.08 0.00 0.00 564.34
1986 408,371 4443 60.09] 5.48 4.86( 0.00 0.35 0.73 0.00 0.00 524.31
1987 605.40( 57.46 7.37| 1.98 255 7.76 0.32 2,92 0.00 0.00 685,76
1988 466.24( 13.96 77.66) 0.92] 25.41)224.11 0.19 1.67 0.00 0.00 810.16
1989 463.97 7.29 §5.86| 0.41 4.86/468.30 0.15 1.63] 27.97 1.67( 1022,08
1990 478.16 5.60 43.19] 0.22 1.63| 54.18 0.15 3.15] 95.04 7.98 689.21
1991 391.84 0.00 0.00] 0.00 0.26|313.76 0.13 0.00] 211.09 5.02 922,10
1992 278.13 0.00 0.00( 0.00 0.00{172.71 0.11 0.00{ 170.01 4,32 625.28
1993 348.37 0.00 0.00; 0.00 0.00| 73.26 010 0.00| 144.90 16.52 583.16
1994 p/ | 196.36 0.00 0.00| 0.00 0.00} 52.96 0.03 0.00} 117.91 208.66 §75.92

Fuentes: Elaborado en base a datos de: Indicadores Econdomicos, Banco de México, 1991 a 1994,
Notas: BIB’s: Bonos de Indemnizacion Bancaria, PAGAFES: Pagarés de la Tesoreria de la
Federacion, BONDES: Bonos de Desarrollo, BORES: Bonos de Renovacion Urbana,
OB.EMP.PUB.: Obligaciones de Empresas Puablicas, AJUSTABONOS: Bonos Ajustables,
TESOBONOS: Bonos de la Tesoreria de la Federacion.

p/ preliminar a octubre

Las siguientes graficas se muestra, tanto el comportamiento de la tasa de
crecimiento real en la colocacion de los valores, como el de las tasas de
interés, devaluacion del peso respecto al dolar y déficit financiero del sector
publico.
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DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO

% PIB

De lo anterior podemos observar que los afios en que se incrementan los
montos en los valores de deuda publica, tienen una estrecha relacion con el
comportamiento de las tasas de interés, del tipo de cambio y del déficit del
sector publico, es decir, en 1982 la tasa de crecimiento de los valores se ubico
en un 63%, la tasa de interés anual del Cete alcanzo el 58%, la devaluacion
del peso fue del 130% y el déficit del sector publico como proporcién del PIB
se ubicd en 16.9%. Todo ello como reflejo del derrumbe de los precios
internacionales del petroleo, del incremento de las tasas de interés
internacionales y de la restriccion del financiamiento externo, que obligd al
gobierno a recurrir a la devaluacidn de la moneda, a la emision primaria de
dinero y a la emisién de valores de deuda publica con tasas de interés
atractivas para hacer frente a la enorme escasez de recursos financieros.

El segundo momento importante es el afio de 1987, en donde las mismas
variables alcanzan el 30.8%, el 122%, el 123.5% y el 16% . Este
comportamiento estrechamente relacionado con el déficit fiscal, la inflacién y
por ende a la caida de la Bolsa de Valores.

A partir de 1988 se observa una disminucion en el ritmo de crecimiento del

endeudamiento interno, mostrando tasas de crecimiento negativas en los afios
1990, 1992 y 1993, todo ello derivado de la politica de reduccion del déficit
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pablico a través de la contraccion tanto del gasto, como por la
desincorporacion de diversas empresas publicas, que posibilitaron una entrada
adicional de recursos con los que se amortiz6 parte de la deuda interna y la
obtencion de un superavit de las finanzas publicas en 1992y 1993,

Como ya se sefialo, la gran necesidad de recursos del gobierno lo obligd a
emitir instrumentos que resultaran atractivos para los ahorradores, esto
implicaba otorgarles niveles de liquidez y rentabilidad altos, en comparacién
con otros instrumentos, asi como mayores niveles de seguridad en la
inversion. De tal manera que el incremento en los niveles de colocacion de
deuda en Cetes, estd correspondido por la demanda de estos valores por los
inversionistas.



112 LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA PUBLICA Y SU
PARTICIPACION EN EL MERCADO DE DINERO.

Primero definiremos al mercado de dinero "como un mercado de instrumentos
de deuda de corto plazo (papel), en el que actian los demandantes y los
oferentes, a través de los intermediarios para llegar a las transacciones de
dinero a un precio que generalmente se lleva a cabo a descuento y siempre se
relaciona con el rendimiento". *

Se puede considerar que con la creacion del Cete practicamente inicia el
mercado de dinero, posteriormente se crean otro tipo de instrumentos que se
clasifican por sus plazos y formas de negociacion dentro de este mismo
mercado, pero que estan orientados al financiamiento privado. La medida de
politica financiera que dio un fuerte impulso al actual mercado de dinero fue
"la regulacion del reporto, que permitia un rendimiento garantizado al
inversionista y un costo estable para el demandante de dinero". ®

En sus inicios el mercado de dinero estaba asociado con instrumentos de corto
plazo, sin embargo en la actualidad este criterio de clasificacién no
necesariamente es el que se utiliza, en virtud de que se clasifican dentro de
dicho mercado instrumentos como los Ajustabonos y las obligaciones que
tienen plazos mayores a un afio.

:jVictor M. Martinez. Notas sobre ¢l curso del mereado de dinero. UAM-A. 1990, p.2
*Ibid, p.4



La clasificacion mas reciente del mercado de dinero * revela que esta
integrado por los siguientes instrumentos:

. Aceptaciones Bancarias

. Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos)
. Bonos Bancarios de Desarrollo Industrial (Bondis)

. Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes)

. Bonos de la Tesoreria de la Federacion (Tesobonos)

. Bonos Prenda

. Certificados de Deposito Bancario a Plazo (Cedes)

. Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes)
9. Pagarés Bancarios con Rendimientos Liquidable al Vencimiento
10. Pagaré de la Tesoreria de la Federacion (Pagafes)

[1. Papel Comercial

0 2N kW

De estos 11 instrumentos, 5 son emitidos por el Gobierno Federal:
Ajustabonos, Bondes, Cetes, Pagafes y Tesobonos, y son muy importantes
dentro del mercado de dinero.

En el periodo 1983-1991 los instrumentos gubernamentales representaron el
87% de la emision del mercado de dinero, esto los sitha como lideres de este
mercado,

Cabe destacar que mientras en 1983 representaron el 97% de la emision, en
1990 pasaron al 80%, esto indica que su participacion dentro del mercado de
dinero tiende a descender, debido tanto a la creacién de nuevos instrumentos
de inversion destinados al sector privado, como a los resultados de
saneamiento de las finanzas publicas.

Academia Mexicana de Derecho Bursatil, A.C., [nstrumentos Financieros del Mercado de Dinero, México
1992,




MONTOS EMITIDOS DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO

(PORCENTAJES)

ANO | CETES | PAP. | ACPT. | PRLV | PAGA- | BON- | TESO- | AJUSTA- | BON- | TOTAL
COM. | BAN. FEs | DES | BONO | BONO | DIS

1983 | 96.64 3.36 0 0 0 0 0 0 0 100
1984 | 91.87 2.11 6.02 0 0 0 0 0 0 100
1985 | 79.62 0.92 19.46 0 0 0 0 0 0 100
1986 | 68.44 0.9 30.39 0 0.26 0 0 0 0 100
1987 | 87.88 0.7 10.34 0 0.81 0.28 0 0 0 100
1988 | 85.05 0.79 1.09 0.88 2.6 3.58 0 0 0 100
1989 | 8326 | 362 | 21 | o031 ] 1.8 | 812 | 0.1 0.49 0.1 100
1990 | 80.26 | 812 | 001 | 093 | 3.89 | 2.7 | 3.08 0.9 0.1 100
1991 7148 | 23 | 571 | 1.44 | 4.81 0 14.25 0 0 100
1992 | 65.59 6.14 0 12.34 1.42 0.25 12.69 1.58 0 100
1993 | 6598 | 3.22 0 161 | 1.65 | 025 | 11.1 1.69 0 100

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Bursatil 1988 y 1991.

En sintesis, la operatividad del mercado de dinero estd fundamentada en la
emision de los instrumentos de deuda publica, a través de la gran movilidad
de recursos que posibilita el mercado secundario.
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I11.3 CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA
PUBLICA QUE CONFORMAN EL MERCADO DE DINERO EN

MEXICO. *

En el capitulo previo se han mencionado algunos de los componentes que
caracterizan a los instrumentos del mercado de dinero, sin embargo es
importante describirlos puntualmente, desde quien los emite, el tratamiento
fiscal que reciben, su forma de colocacién y operacion.

También se ha mencionado al mercado de dinero y por ello es importante
decir lo que en México se entiende por este tipo de mercado. En sus inicios se
aceptaba que este mercado estaba dirigido al financiamiento de corto plazo, es
decir, a la oferta y demanda de recursos de alta liquidez emitidos por
entidades publicas, privadas y mixtas; pero actualmente en este mercado se
negocian tanto instrumentos de plazos menores a un afio, como instrumentos
de deuda gubernamental sin importar que sus plazos sean mayores a un afio.

Los instrumentos que conforman el mercado de dinero en México son once, a
continuacion se sefialan cada una de las caracteristicas de los mismos.

Las caracteristicas de los instrumentos fueron obtenidas a partir de los siguientes documentos: How to invest
y México, Bolsa Mexicana de Valores, mayo 1991; {nstrumentos financieros del mercado de dinerg Nafinsa-
Academia Mexicana de Derechio Bursatil, México 1992; Instrumentos del Mercado de Dinero, Banamex
Banca de Inversion, México, 1991,




Instrumentos para Financiamiento Gubernamental:

Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos)
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes)
Bonos de la Tesoreria de la Federacion (Tesobonos)
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes)
Pagarés de la Tesoreria de la Federacion (Pagafes)

1. Bonos Ajustables del Gobierno Federal.

Estos bonos son emitidos por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
Son titulos de crédito nominativos, negociables, denominados en moneda
nacional, en los que se establece la obligacion del Gobierno Federal, de pagar
una suma en moneda nacional en una fecha determinada y su valor se ajustara
periédicamente en la misma proporcion en que varie el Indice Nacional de
Precios al Consumidor, es decir, son instrumentos que protegen al
inversionista de movimientos inflacionarios.

Emisor: Gobierno Federal

Valor nominal: $100,000.00

Garantia: Gobierno Federal

Rendimiento : Pagan interés cada 91 dias, el rendimiento se

obtiene aplicando el crecimiento del indice
nacional de precios al consumidor al valor
nominal de $100,000.00

Plazo: 3 y 5 afios

Forma de pago: Mismo dia de la techa de compra o 24 horas habiles
después de realizada la operacion

Colocacioén: Mediante subasta ptiblica. La tasa real es fijada por
el Banco de México
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Amortizacion: Unica al vencimiento
Inversionistas: Personas fisicas y morales, nacionales o extranjeras

Régimen fiscal: Personas fisicas: exentas si residen en México.
Personas morales: acumulable

Intermediarios: Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito

2. Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal.

Es un instrumento disefiado para captar recursos a largo plazo, que ampara
créditos en moneda nacional, son emitidos por el Gobierno Federal a través
del Banco de México, el cual se obliga a pagar su valor nominal mas intereses
en fecha determinadas.

Emisor; Gobierno Federal a través de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico

Valor nominal: $ 100,000.00 M.N.
Garantia: Gobierno Federal
Rendimiento: Se colocan a un precio que puede estar por arriba o

por debajo de su valor nominal. El rendimiento se
obtiene de dos fuentes: a) del diferencial entre el
valor nominal al vencimiento y el precio de
adquisicion, ya que operan a tasa de descuento; b) de
la tasa de interés que se paga cada 28 dias. Se basa en
las siguientes tasas: 1) tasa anual de los Cetes a 28
dias, 2) tasa bruta de interés anual méaxima autorizada
para personas morales en depositos bancarios a plazo
fijo de 30 dias, 3) tasa bruta de interés anual maxima
autorizada para personas morales de los pagarés
bancarios a un mes.

Plazo: Son de un afio o mas.
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Forma de pago: Mismo dia o 24 horas después de realizada la

operacion
Colocacion: Mediante subasta publica
Intermediarios: Casas de Bolsa y Bancos
Amortizacion: Unica al vencimiento
Inversionistas: Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras

3. Bonos de la Tesoreria de 1a Federacion.

Se definen como titulos de crédito negociables, denominados en moneda
extranjera, en los cuales se consigna la obligacion del gobierno federal de
pagar en una fecha determinada, el equivalente en moneda nacional calculado
al tipo de cambio libre.

Emisor: Gobierno Federal

Valor Nominal: 100 dolares

Garantia: Gobierno Federal

Rendimiento: Al igual que el de los Cetes y los Pagafes, se deriva

del diferencial entre el precio de compra con
descuento o bajo par y el precio de venta. Se agrega

a lo anterior, en el caso de titulos con vencimiento
superior a seis meses, el pago de intereses, los

que seran pagados por periodos vencidos.

Plazo: Similar al de los Cetes: 28, 90 y 180 dias
Colocacion: Por medio de subasta
Intermediarios: Casa de Bolsa y Bancos
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Amortizacion: Al Vencimiento
Inversionistas: Personas fisicas y morales, nacionales o extranjeras

Régimen fiscal: Exento para personas fisicas residentes en México y
acumulable para personas morales

Tipo de operaciones: ~ Compra, Venta y reporto.

4. Certificados de la Tesoreria de la Federacion.

Es el instrumento lider del mercado y su primera emisién fue en enero de
1978, desde entonces hasta 1982 las tasas de los Cetes las fijaba el Banco de
México y el monto colocado se determinaba en el mercado; ese mismo afio se
establecid el sistema de subastas de Cetes con el propésito de que las
condiciones del mercado se reflejaran en la tasa de interés, el Banco de
México anunciaba el monto y el plazo de las emisiones y los compradores
autorizados realizaban sus posturas indicando los montos y plazos que
estaban dispuestos a adquirir a una tasa de descuento competitiva.

Debido a las altas tasas de interés que alcanzaron estos instrumentos en el
ultimo trimestre de 1985 se sustituyo el sistema de subastas por el sistema
original, lo que provocéd una rapida descolocacion de Cetes y el sistema de
subastas fue restablecido en julio de 1986, con la diferencia de que el
Gobierno Federal puede reducir el monto ofrecido cuando considere que las
posturas de los compradores no son lo suficientemente competitivas.

Los Cetes son titulos de crédito al portador en los que se consigna la
obligacion del Gobierno Federal de pagar el valor nominal a la fecha de su
vencimiento. Estan destinados al financiamiento del sector pablico y tienen la
ventaja de servir como instrumentos de regulacion monetaria y de la tasa de
interés.

Emisor: Gobierno Federal

Valor nominal: $ 10,000.00 M.N.
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Garantia: Gobierno Federal

Rendimiento: Se colocan a descuento y el rendimiento es el
producto del diferencial entre el precio de compra y
el de venta.

Plazo: Semanalmente el Banco de México emite a plazos de

28,91, 182 y 364 dias

Forma de pago: Mismo dia o al dia habil siguiente

Colocacion: Mediante subasta semanal

Intermediarios: Casas de Bolsa y Bancos

Amortizacion: Al vencimiento

Inversionistas: Personas fisicas 0 morales, nacionales o extranjeras
Régimen fiscal: Exento para personas fisicas residentes en el pais y

acumulable para personas morales

Tipo de operaciones: ~ Compra, venta y reporto

S. Pagarés de la Tesoreria de la Federacion.

Se trata de titulos de crédito denominados en délares de los Estados Unidos,
en los que se consigna la obligacion dcl Gobierno Federal de pagar, en una
fecha determinada, una suma en moneda nacional equivalente al valor de
dicha moneda extranjera.

Emisor: Gobierno Federal
Valor Nominal: 1,000.00 U.S délares
Garantia: Promesa incondicional del pago del Gobierno Federal
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Rendimiento: Se colocan a descuento y el rendimiento es el
producto del diferencial entre el precio de compra y

el de venta.
Plazo: 28,91 y 182 dias
Forma de pago: Mismo dia o el dia habil siguiente
Colocacion: A través de subasta publica semanal
Intermediarios: Casas de Bolsa y Bancos
Amortizacion: Unica al vencimiento
Inversionistas: Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras
Régimen fiscal: Exento para personas fisicas residentes en el pais y

acumulable para personas morales.

Tipo de operaciones:  Compra, venta y reporto
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Instrumentos Bancarios:

Bonos para el Desarrollo Industrial (Bondis)
Certificados Bancarios de Deposito a plazo
Pagarés Bancarios con Rendimiento Liquidable al Vencimiento

1. Bonos para el Desarrollo Industrial.

Son titulos de crédito, que tienen como objetivo obtener recursos de largo
plazo para canalizar apoyos financieros al fomento industrial, y en general, al
desarrollo econdmico nacional y regional del pais.

Emisor:

Valor nominal:

Garantia;:

Rendimiento:

Plazo:

Forma de pago:

Colocacion:

Nacional Financiera

$ 100,000.00, este variara al fin de cada periodo
aumentando o  disminuyendo conforme se
capitalicen los rendimientos

Nacional Financiera

Esta compuesto por dos fuentes:

1) Pago de intereses aplicando el 100.5% de la tasa
de Cetes a 28 dias, la que sera revisada al final de
cada periodo.

2) Pago de un premio determinado conforme a la
subasta de los Bondes a un afio, pagado al final de
los aflos 1° al 9°,

130 periodos de 28 dias cada uno, es decir,
aproximadamente 10 afios

Mismo dia de la fecha de compra o 24 horas habiles
después de la operacion.

Por medio de subastas publicas o privadas convocada
por la emisora, en las que solo se subastara el precio
de los bonos. Laemisora no podrd conservar en
tesoreria los bonos que no queden colocados, por lo
que ¢éstos seran cancelados.
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Amortizacion:

Inverstonistas:

Régimen fiscal:

Se amortizan en periodos vencidos, el monto sera
igual a la cantidad positiva, resultado de restar de la
erogacion neta del periodo, el monto de los intereses
devengados. Los pagos se efectQian el Gltimo dia de
cada periodo

Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras

Exento para personas fisicas residentes en el pais y
acumulable para personas morales

2, Certificados Bancarios de Deposito a Plazo.

Son titulos de crédito por medio de los que una institucién de banca multiple,
documenta los depodsitos a plazo que recibe del plblico, con la obligacion de
restituirlos en efectivo, mas el pago de un interés en un plazo determinado.

Emisor:

Valor nominal;

Garantia:

Rendimiento:

Plazo:

Colocacion:
Amortizacion:

Inversionistas:

Instituciones de Banca Multiple
Variable

El banco emisor, garantiza el cumplimiento
en el pago de esta obligacion.

Determinado libremente por el banco emisor

Son fijados por el emisor y generalmente
son mayores de 365 dias.

Por medio de oferta piblica
Al vencimiento

Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras
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Régimen fiscal:

Exento para personas fisicas, pero en caso de ser
adquiridos o redimidos total o parcialmente por el
emisor antes de un afio, el inversionista tendrd que
pagar un impuesto del 2%. Para personas morales es
acumulable.

3. Pagarés Bancarios con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.

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

Emisor:
Valor Nominal:

Garantia:

Rendimiento:

Plazo:

Forma de pago:

Colocacion:

Intermediarios:

Amortizacion:

Inversionistas:

Instituciones de Banca Multiple
$ 10,000.00 o sus multiplos

El banco emisor garantiza el cumplimiento
en el pago

El emisor lo determina y si se colocan a descuento se
adiciona el rendimiento derivado del diferencial entre
el precio de compra y el de venta.

28 y 91 dias

El mismo dia de su operacion y 24 o 48 horas
después.

Mediante oferta piblica o privada

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

Al vencimiento

Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras
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Régimen fiscal: A las personas fisicas se les retiene el impuesto y a
las morales se les acumula

Operaciones: Compra, venta y reperto
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Instrumentos de Deuda de Empresas Privadas:

Aceptaciones Bancarias
Bonos de Prenda
Papel Comercial

1. Aceptaciones Bancarias:

Son letras de cambio nominativas emitidas por personas morales, a su propia
orden y aceptadas 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 corto plazo por medio de las cuales la banca
multiple esta en posibilidad de financiar el capital de trabajo de las empresas.

Para la banca y las empresas tiene ventajas el utilizar este instrumento de
inversion, pues todos los recursos captados se aplican al capital de trabajo.
Para el emisor el costo de financiamiento con aceptaciones es mds bajo que
los préstamos bancarios.

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

Garantia: El banco actia como aval de la empresa emisora
Rendimiento: Al igual que el de los Cetes, proviene del diferencial

entre el precio de compra a tasa de descuento y el de
su valor nominal al vencimiento.

Plazo: Entre 7 y 182 dias

Forma de pago: El mismo dia 6 24 horas después de realizada la
operacion.

Colocacion: Oferta publica o privada

Amortizacion: Unica al vencimiento
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Inversionistas: Personas fisicas o morales, mexicanas o extranjeras

Intermediarios: Bancos y casas de bolsa

Régimen fiscal: Personas fisicas el 21% sobre los 12 primeros puntos
como retencion definitiva, Acumulable para personas
morales.

2. Bonos de Prenda.

Se definen como titulos de crédito que amparan mercancias, son emitidos a
corto plazo por los Almacenes Generales de Deposito y son representativos de
las mercancias que se encuentran bajo su custodia.

Su objetivo es obtener recursos para financiar a los productores del sector
agropecuario.

Emisor: Almacenes Generales de Deposito
Valor nominal: $ 100,000.00 o sus multiplos
Garantia: Esta depende de la liquidez de la garantia prendaria

constituida sobre los bienes muebles depositados. El
margen de garantia deberd ser igual a 1.4 veces el
monto de los bonos de prenda emitidos.

Rendimiento: Proviene del diferencial entre el precio de compra y
el valor nominal al vencimiento, o del precio de venta
en caso de salir antes del mercado.

Plazo: Hasta 365 dias

Colocacion: Por medio de oferta piiblica

Inversionistas: Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras
Operaciones: Compra y venta
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3. Papel Comercial.

Es un instrumento de financiamiento de inversion por medio de la suscripcion
de un pagaré, mismo que debe estar inscrito en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.

Su objetivo es establecer una linea de crédito para el financiamiento requerido
a corto plazo para asignarlo a capital de trabajo, obteniendo un bajo costo
financiero al pagar tasas relativamente mas bajas que las activas.

Emisor: Sociedades mercantiles establecidas en el pais

Valor nominal: $ 100,000.00 o sus multiplos

Garantia: Depende de la estabilidad y solvencia del emisor

Rendimiento: Al igual que el de los Cetes proviene del diferencial
entre el precio de venta y el valor nominal al
vencimiento.

Plazo: Entre I y 360 dias

Forma de pago: El dia de la operacidén

Colocacién: Mediante oferta publica

Amortizacion: Unica al vencimiento

Inversionistas: Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras

Régimen fiscal: Para las personas fisicas el impuesto retenido es pago

definitivo y para las morales ¢s acumulable.

Operaciones: Compra, venta y reporto
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I11.4 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS INSTRUMENTOS QUE
CONFORMAN EL MERCADO DE DINERO.

Los aspectos que se tomaron en cuenta para determinar las ventajas y
desventajas por las que el inversionista elige un instrumento de inversién son:
el rendimiento, la liquidez, el riesgo y el régimen fiscal.

1. CETES
a) Ventajas

- Es el instrumento lider del mercado de dinero.

- Tiene un tratamiento fiscal favorable pues exenta a las personas fisicas.
- Pueden participar inversionistas extranjeros.

- Se pueden realizar operaciones de compra, venta y reporto. *

- Tiene alta liquidez.

- Le sirve al Banco Central como instrumento de regulacion monetaria.

b) Desventajas

- En las operaciones de reporto, las casas de bolsa no pueden actuar como
reportadoras.

2. ACEPTACIONES
a) Ventajas

- Es un instrumento seguro en cuanto al pago, pues son aceptadas por un
banco, que previamente realizé un estudio de crédito de la empresa que las
emite.

- Pueden ser negociadas en forma burséatil y extrabursatil.

- Es una fuente de financiamiento para empresas medianas.

- Se pueden realizar operaciones de compra, venta y reporto.

56 > ; ; ; ;

El reporto es una operacion en la que en un plazo pactado previamente, se intercambian valores por dinero,
el vendedor de los valores (reportado) se compromete a devolverle al comprador (reportador) su dinero mas
un premio, que tambi€én se pacta al inicio, el plazo de cstas operaciones puede ser de 1 a 180 dfas.
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b) Desventajas

- Tratamiento fiscal, a las personas fisicas se les retiene el 1.4%, para las
morales es acumulable y para residentes en el extranjero es el 15%.

3. PAPEL COMERCIAL
a) Ventajas

- Tiene niveles adecuados de liquidez por ser emitido a plazos cortos, por la
existencia suficientes compradores y vendedores y por la posibilidad de
venderlo antes de su fecha de vencimiento.

- Ofrece niveles de rendimiento de acuerdo al riesgo de incumplimiento del
emisor.

- Es una fuente de financiamiento para empresas medianas.

b) Desventajas

- Tratamiento fiscal, a las personas fisicas se les retiene el 1.4%, a las morales
se les acumula y para residentes en el extranjero es del 15%.

- Solo se permiten reportos en el papel comercial avalado por una institucion
de crédito.

4. AJUSTABONOS

a) Ventajas

- Ofrece proteccidn al inversionista en épocas de altas tasas de inflacion ya
que esta indizado al Indice Nacional de Precios al Consumidor.

- Tratamiento fiscal favorable.

b) Desventajas

- Es un instrumento que ofrece algunos problemas en su valuacion.

- Tiene poca liquidez.

- Ofrece poca seguridad en términos de rendimiento, ya que se emitio en
€pocas con expectativas de alta inflacion y en funcion de ello se negocié en el
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mercado, pero cuando la inflacion diminuy6 la primeras emisiones registraron
pérdidas.

5. BONDES

a) Ventajas

- Tratamiento fiscal favorable
- Rendimientos atractivos

b) Desventajas

- Presenta algunos problemas para su valuacion y, por lo tanto, la
determinacion de sus rendimientos es poco comprensible para los
inversionistas.

6. BONDIS

a) Ventajas

- Rendimientos atractivos

- Las férmulas para su valuacion son bien explicadas por el emisor en los
prospectos de emision.

b) Desventajas

- Tratamiento fiscal, a las personas fisicas se les retiene el 1.4%, a las morales
se le acumula y a los residentes en el extranjero es del 15%.

- Puede resultar poco liquido en épocas de incertidumbre econémica porque
es un instrumento de largo plazo.

- No ha presentado continuidad en sus emisiones.

7) BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO

a) Ventajas

- Rendimiento aceptable

75



b) Desventajas

- Tratamiento fiscal, retencion del 1.4% a las personas fisicas y acumulable
para las morales.

8. TESOBONOS

a) Ventajas

- Tratamiento fiscal favorable
- Es un instrumento de cobertura contra variaciones en el tipo de cambio.

b) Desventajas

- Ofrece rendimientos poco atractivos.
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111.4.1 LIQUIDEZ

De lo anteriormente expuesto se puede decir que muchas de las ventajas o
desventajas de los instrumentos del mercado de dinero, estan en funcion de la
liquidez que cada uno de ellos ofrece al inversionista.

La liquidez se refiere a la facilidad que tengan los tenedores de cualquier
instrumento para venderlo rapidamente y a precios razonables en funcién de
la oferta y la demanda, y a cambio recibir el monto invertido més un premio o
interés, de tal forma que el individuo pueda deshacerse de la tenencia de
cualquier activo financiero rapidamente de acuerdo a sus necesidades.

Si un instrumento de inversiéon no tiene liquidez, ya sea por que el plazo
estipula que Unicamente se puede ejercer a su vencimiento o porque no se
pueden realizar rdpidamente operaciones de compra y/o venta, por la escasez
en el mercado de compradores o vendedores, entonces el inversionista debera
pagar un costo de ejecucidon para poder disponer con oportunidad de los
recursos que ampara dicho instrumento de inversion.

Gran parte del atractivo de un instrumento financiero radica en el rendimiento
y liquidez que ofrezca. Es probable que un inversionista esté dispuesto a
sacrificar la liquidez de un instrumento, siempre y cuando el rendimiento sea
lo suficientemente atractivo.

En este sentido se puede afirmar que uno de los instrumentos mas atractivos
de la década de los 80's fue el Cete, cuyo nivel de liquidez y rendimiento
asegurado lo situaron como el instrumento lider del mercado. Cabe destacar
que la tasa de rendimiento del Cete se utiliza como base para el calculo de los
rendimientos de multiples instrumentos.
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111.4.2 RENDIMIENTO

Al beneficio que se deriva de una inversion financiera se le llama
rendimiento, y éste se expresa como un porcentaje de los invertido, en otras
palabras, el rendimiento de un activo financiero esta determinado por la
ganancia obtenida respecto al valor invertido en un periodo de tiempo.

En México, el mercado de dinero se caracteriza por que todos los
instrumentos tienen un rendimiento minimo garantizado, lo cudl no sucede
con los instrumentos del mercado de capitales.

En el cuadro siguiente se pueden observar los rendimientos de las diferentes
alternativas de inversion del mercado de dinero, siendo el mas alto en la
mayoria de los afios el ofrecido por el papel comercial, a excepcion de 1987
en donde las Aceptaciones Bancarias, los Bondes y los Cetes obtuvieron
beneficios mas altos.

RENDIMIENTO DE DIFERENTES INSTRUMENTOS DE INVERSION
(Promedio ponderado de las cotizaciones en el mercado primario %)

1984-1993
INSTRUMENTO ] 1984 | 1985 ] 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 § 1992 ] 1993
CETES 49.59 1 63.55 | 85.96 | 102.89 § 70 | 40.43 | 25.94 | 16.64 | 16.84 | 11.78
ACEPTACIONES | 49.3 | 64.7 | 86.88 | 122.86 | 69.96 | 43.34 } 28.50 § 20.76 | 25.89 | 13.8
P.COMERCIAL |52.66 {1 64.24 | 89.45| 98.11 [ 72.47 | 43.82 } 30.11 | 23.45] 27.21 | 17.46
PAGAFES 10.63 1 14.77 | 27.56 | 14.99 | 13.64
BONDES 112371 70 |41.27§26.42 2298 {12.01
P.R.L.V. 45.02 | 36.83 122.73 11475 192 | 11.46
TESOBONOS 1596 112,001 9.06 | 3.38
AJUSTABONOS 7.52 | 4.53 5.1
BONDIS 36.75 | 27.64
BONOS PRENDA 47.48
Fuente: Indicadores Econdmicos, Banco de México, agosto 1994,
Notas: P.R.L..V. Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento.
Los rendimientos mostrados nos dicen que los instrumentos para

financiamiento privado ofrecen rendimientos mas altos, sin embargo debemos
considerar que estos valores gravan a las personas fisicas y los instrumentos
gubernamentales las exentan de impuestos, lo cual tiene un efecto directo en
el rendimiento real de las inversiones.
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gSTA TESIS WO DEBE
SAUR DE LA BIBUMEA

Cabe sefialar que los rendimientos de los Bondes fueron superiores a los de
los Cetes a partir de 1988, lo que es un indicador importante de la estrategia
gubernamental de atraer inversionistas hacia instrumentos de largo plazo, esto
gracias a la estabilidad del entorno econdmico.
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II1.4.3 RIESGO

El riesgo es la posibilidad de que el rendimiento esperado de una inversion no
se realice, es decir, la probabilidad de que haya pérdidas en el capital
invertido. Es frecuente que un alto rendimiento vaya acompafiado de un alto
riesgo y viceversa.

El riesgo puede variar segun la incertidumbre que exista respecto al
rendimiento que se espera de una inversion. En los mercados financieros
normalmente existen tres principales areas de incertidumbre:

1. Respecto a los distintos indicadores de la economia (el ambiente de las
inversiones).

2. Respecto a los rendimientos de la inversion en si (los Cetes, las acciones, el
oro).

3. Respecto al comportamiento del mercado en que se hacen operaciones de
compraventa de la inversion correspondiente. ¥

En el caso del mercado de dinero estos riesgos son minimos, en virtud de que
la mayor parte de los instrumentos que lo conforman ofrecen un rendimiento
minimo garantizado y existe normatividad respecto a su forma de operacién y
calculo de rendimiento, sobre todo para los instrumentos gubernamentales.

Cabe destacar, en el caso de los instrumentos gubernamentales, que los
intermediarios financieros que negociaron con Ajustabonos tuvieron algunos
problemas por la falta de una metodologia adecuada para calcular su
rendimiento y por la insuficiencia de reglas en cuanto a las operacion que se
pueden realizar con ellos, lo que culminé con la imposicién de multas para los
bancos y casas de bolsa por el manejo inadecuado de las inversiones con estos
valores.

"Timothy Heyman. nversién contra inflacion, Ed. Milenio, México, 1992, p. 38
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Como ya se menciond, parte de la valuacién de los Ajustabonos tiene un
componente variable determinado por el comportamiento del Indice Nacional
de Precios al Consumidor, cuando se realizaron las primeras emisiones la
expectativa inflacionaria era a la alza y de acuerdo a ella se negociaron en el
mercado secundario, sin embargo cuando se inici6 el descenso en las tasas de
inflacion los inversionistas se dieron cuenta de que habian adquirido un valor
con la promesa de una tasa de rendimiento real mayor a la que efectivamente
se presento.
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111.4.4 REGIMEN FISCAL

Estrechamente relacionado con el rendimiento real que ofrece una inversion
esta el régimen fiscal y éste ademds es un factor importante para atraer
inversionistas.

Como ya se hizo mencion en el apartado de las caracteristicas de los distintos
instrumentos del mercado de dinero, en los instrumentos gubernamentales no
hay distinciones en cuanto al tipo de causante y todos los inversionistas estan
exentos del pago de impuestos.

En el caso de los instrumentos orientados al financiamiento privado el
régimen fiscal no es tan favorable, ya que a las personas fisicas se les retiene
un porcentaje de impuestos sobre el monto total invertido y para a las morales
se les acumula para el pago del impuesto sobre la renta. Para los
inversionistas residentes en el extranjero la tasa aplicable es del 15% de los
intereses derivados de la inversidn.

En sintesis, los instrumentos gubernamentales son los que ofrecen la mejor
alternativa de inversion, por que tienen mayores ventajas en términos de
liquidez, rendimiento y régimen fiscal, que los instrumentos privados.
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IV. LA DEUDA INTERNA Y SUS REPERCUSIONES COMO FUENTE
DE FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO.

IV.1 TASAS DE INTERES, DEUDA INTERNA E INFLACION.,

En el la década de los ochenta, la inflacion impacto los egresos publicos
principalmente por medio de la tasa de interés, cuyo crecimiento elevo el
pago de intereses de la deuda. Los mayores saldos de deuda publica interna en
circulacion, el aceleramiento de la inflacion y la emision de grandes
cantidades de valores a plazos sumamente cortos contribuyeron con este
fendmeno.

Las expectativas de alta inflacion influyeron en la formacion de las tasas de
interés de corto plazo, tendencia que se vio reforzada por los altos
requerimientos financieros gubernamentales que ejercian presiones sobre los
mercados de dinero privados. Otro factor importante fue el mayor riesgo
cambiario, pues condiciond una politica de tasas de interés atractivas que
desestimularan la fuga de capitales.

En este contexto, el crecimiento del nivel de precios ocasiond que se elevara
el costo de la deuda publica en moneda nacional, lo cual repercutié en el
déficit financiero. De esta manera se gestaron las condiciones para que el
problema del déficit se autorreprodujera y persistiera durante toda la década,
ya que al elevarse el costo de la deuda, la necesidad de evitar erogaciones
adicionales obligo al gobierno a realizar nuevas emisiones, tendencia que se
acentud drasticamente entre 1986 y 1988.

Asimismo, se manifestaba que la inflacién estaba afectando en dos sentidos
contrarios a la deuda interna y a su costo financiero, ya que por un lado elevé
los egresos nominales por concepto del pago de intereses y por el otro
provoco una amortizacion adelantada del principal al depreciar el valor real
de la deuda acumulada. ** '

S8 o , .. . , e y N . . .
Manuel Alatorre F. “El circulo vicioso de la deuda interna en México™ er Cotidiano, Vol.4, No. | 8, julio-
agosto 1987.
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Como resultado de este comportamiento, el efecto final de la inflacién sobre
la deuda, dependerd de cual de estas dos fuerzas contrapuestas tienda a
prevalecer en un momento dado. Ello dependera a su vez de varios factores,
como el tipo de instrumento en que esta colocada, si este es de corto o largo
plazo; de su origen, es decir, si es interna o externa; asi como de la forma en
que el proceso inflacionario influya en el movimiento de los tipos de interés.
Bajo los supuestos de que la deuda esta colocada en el interior del pais en
instrumentos de corto plazo y que las tasas de interés se ajustan a la inflacidn,
se puede decir que la inflacion hara crecer los pagos de intereses a un ritmo
mayor al que se deprecia el stock de la deuda acumulada y si estos pagos se
financian con nuevas emisiones de deuda tendera a aumentar.

Lo sucedido en nuestro pais nos demuestra que es dificil sostener el supuesto
del ajuste completo de las tasas de interés a los ritmos inflacionarios, no tanto
porque éstas no hayan tendido a moverse con la inflacion, sino principalmente
por que durante una buena parte del periodo analizado las autoridades
monetarias aplicaron controles sobre los tipos de interés, lo cual impidié que
éstos reflejaran las condiciones imperantes en los mercados financieros y
crediticios. A lo anterior se le sumé la presencia de expectativas inciertas
sobre la evolucion de los precios. Cuando la inflacion esperada resultd ser
inferior a la efectiva, ésta ultima incidid en las tasas de interés reales
haciéndolas negativas. |

Desde 1982 la inflacién impacto los pagos de intereses que paulatinamente
representaron una proporcion creciente, tanto en relacion al gasto total como
en términos del PIB. La inflacidn al reacelerarse, hizo que el déficit financiero
se disparara en 1986 y 1987 a niveles similares a los de 1982,
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DEFICIT FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL

(Flujos anuales, miles de millones de pesos de 1980)

1980-1994

ANO DEFICIT PROPORCION DEL
PIB %
1980 335.9 7.5
1981 676.72 13.9
1982 812.99 16.8
1983 375.59 8.1
1984 368.79 7.7
1985 423.26 8.6
1986 635.74 134
1987 670.13 14.0
1988 541.07 1.1
1989 239.33 4.7
1990 178.74 3.4
1991 -84.39 1.5
1992 -167.06 -3.0
1993 -32.11 0.6
1994 p/ 96.57 1.6

Fuente: Elaborado en base a datos de los Indicadores econdmicos
del Banco de México.
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Asimismo, a partir de 1988 se invierten las condiciones de los tipos reales de
interés prevalecientes hasta 1987, es decir, estos se vuelven positivos; lo
anterior como resultado de la disminucion de la inflacion, de la adopcion de
medidas de desregulacion bancaria y de la reduccion del déficit fiscal.

TASAS DE INTERES REAL Y NOMINAL

1987-1993
ANO| CETES | INFLACION | CETES
28 DIAS | VARIACION | REAL 1)
%
1987 95.5 159.2 -63.7
1988 69.6 51.7 17.9
1989 44.9 19.7 25.2
1990 34.7 29.9 4.8
1991 19.3 18.8 0.5
1992 15.6 11.9 3.7
1993 14.9 9.8 5.1
Fuente: Indicadores Econdmicos, Banco de México, 1994
Notas: 1) La tasa de interés real = Ti de Cetes - inflacion

CETES - TASA DE INTERES REAL

ANOS

00 -50 0 50
%
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IV.2 REPERCUSIONES DEL FINANCIAMIENTO A TRAVES DE LA
EMISION PRIMARIA.

Como ya se ha mencionado, una de las formas inmediatas de las que dispone
cualquier gobierno para allegarse de recursos es la creacion de dinero, sin
embargo este tipo de financiamiento es inflacionario, por lo cual tiene efectos
negativos en la economia tanto a corto como a largo plazo.

Independientemente de la forma que elija el gobierno para financiar su déficit,
ésta repercutira directa o indirectamente en el resto del aparato econémico y
la gravedad de las repercusiones dependera, tanto de las fuentes de
financiamiento como de la seleccion de medidas complementarias.

Es importante distinguir entre el financiamiento inflacionario del déficit y el
no inflacionario, la mayoria de los tedricos sefialan, que el financiamiento del
déficit por medio de la emision primaria de dinero es inflacionario, por que
provoca un aumento de liquidez en la economia, no correspondido por un
incremento de los bienes y servicios disponibles, y esto presiona los precios a
la alza.

En este sentido, la inflacion genera un clima de incertidumbre tal que hace
que los agentes econdmicos elijan invertir o ahorrar a plazos cortos, lo cual
desalienta las inversiones de caracter productivo que son propicias en
tiempos de estabilidad economica cuando las expectativas de ahorro e
inversion pueden enfocarse a plazos mas largos.

Maxwell J. Fry sefiala que "...la evidencia empirica disponible indica que en
los mas de los paises en desarrollo el financiamiento inflacionario se vuelve

desmedidamente oneroso, cuando produce tasas anuales de inflaciéon de mas
del 20%". ®

En gran medida las altas tasas de inflacion observadas en nuestro pais durante
década de los ochentas, se pueden explicar por otorgamiento de crédito
directo del Banco Central al Gobierno.

Como se puede apreciar en el siguiente cuadro, la tasa de crecimiento de los
precios se colocod muy por arriba de los que Fry considera razonable.

5 Maxwell J. Fry. " Manejo del financiamiento del déficit" en Mongtaria, CEMLA, Vol.4, No.l, enero-marzo
1991].
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TASA DE INFLACION
(1980-1990)

ANO INFLACION
1980 29.78
1981 28.68
1982 98.87
1983 80.77
1984 59.17
1985 63.74
1986 105.75
1987 159.17
1988 51.66
1989 19.70
1990 31.9
1991 20.8
1992 126
1993 9.0

Fuente: Banco de México,
Indicadores Econémicos, 1994
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Respecto al producto interno bruto, en los setentas se tuvieron tasas de
crecimiento promedio del 6%, sin embargo éste indicador disminuyo
considerablemente en los ochentas mostrando una tasa de crecimiento
promedio del 2%, registrando tasas negativas en 1982, 1983 y 1986.

PRODUCTO INTERNO BRUTO 1970-1993
(Millones de pesos de 1980)

ANO PIB TASA DE
CRECIMIENTO %

1971 2°457,395 -3.21
1972 2665975 8.49
1973 2'890,158 8.41
1974 3°066,769 6.11
1975 3°'238,848 5.61
1976 3°376,136 4.24
1977 3°492,368 3.44
1978 3°780,482 8.25
1979 4’126,576 9.15
1980 4°470,077 8.32
1981 4°862,219 8.77
1982 4°831,689 -0.63
1983 4°628,937 -4.2
1984 4°796,050 3.61
1985 4’920,430 2.59
1986 4’732,150 -3.83
1987 4’802,394 1.48
1988 4'884,242 1.7
1989 5°047,209 3.22
1990 5°271,539 4.25
1991 5,462,729 3.49
1992 5,015,955 2.8
1993 5,641,000 0.4

Fuente: Elaborado en base a datos de los Indicadores Economicos
del Banco de México, agosto 1994,
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PRODUCTO INTERNO BRUTO
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Tomando en cuenta el mismo periodo, si a la anterior informacion se la
relaciona con el crédito directo que el Gobierno Federal recibié del Banco
Central, se observa que hay una estrecha correlacion entre el incremento en la
emision de dinero, la inflacion y el menor crecimiento economico, es decir, el
analisis estadistico dio como resultado una covarianza del 0.98.

La correlacion que se da entre el menor crecimiento a largo plazo y el
incremento de la inflacion, se explica por que "..una maximizacion del
ingreso emanado de la inflacion impone una contraccion paralizante del
crédito real al sector privado. Debido a esta compresion crediticia y al hecho
de que una inflacion alta es inevitablemente mas volatil y por ende menos
pronosticable, la inversion declina...".

Es importante destacar que en México se ha ido modificando la recurrencia del
gobierno al llamado financiamiento inflacionario, y éste se ha orientado cada
vez mas al financiamiento por medio de instrumentos de deuda colocados
entre el publico inversionista a través del mercado de valores.

% Maxwell J. Fry. Op. Cit.
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En el cuadro siguiente se puede observar que hasta 1986 las tasas de
crecimiento del financiamiento otorgado al gobierno por medio de crédito
directo del Banco Central se comportaron de manera similar a las del
financiamiento a través de valores de deuda publica, sin embargo a partir de
1986 el primero comienza a disminuir y el segundo a incrementarse
significativamente.

COMPORTAMIENTO DEL FINANCIAMIENTO OTORGADO
AL SECTOR PUBLICO
(Miles de millones de pesos)

CREDITO FINANCIAMIENTO

ANO DIRECTO TASA DE CON VALORES DE TASA DE
BANCO CRECIMIENTO| DEUDA PUBLICA | CRECIMIENTO

CENTRAL
1977 2717 277.0
1978 331.6 22.05 3340.4 22.89
1979 432.3 30.37 464.2 36.37
1980 574.1 328 618.0 33.13
1981 850.6 48.16 948.3 53.45
1982 2,030.9 139.7 2,452.2 158.59
1983 3,177.9 55.86 3,486.0 42.16
1984 4,121,1 29.68 4,852.6 39.2
1985 6,299.8 52.87 6,040.9 24.61
1986 10,235.1 62.47 10,462.1 73.02
1987 11,216.0 9.58 31,723.2 203.22
1988 32,657.0 191.16 72,971.4 130.03
1989 35,160.0 7.6 121,516.6 66.53
1990 35,227.0 0.2 161,432.8 32.8
1991 24,082.0 -31.63 170,313.8 5.5
1992 18,663.0 -22.5 133,402.8 -21.67
1993 5,546.0 -70.28 135,610.6 1.65

Fuente: Elaborado en base a datos de Macro Asesoria Econémica, Realidad Econdmica de
México
1994,
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1V.3 LAS REPERCUSIONES DEL FINANCIAMIENTO POR MEDIO
DE OPERACIONES DEL MERCADO ABIERTO.

LLa emision de bonos de deuda publica, es una de las formas de financiamiento
de las que dispone el gobierno y que ha sido utilizada con mayor recurrencia a
partir de la década de los ochenta, sobre todo los instrumentos de plazos
menores a una aino.

El financiamiento a través de valores no es considerado inflacionario, sin
embargo provoca una serie de repercusiones sobre todo en paises como el
nuestro, en el que el sistema financiero esta muy centralizado y es limitado en
términos de los instrumentos ofrecidos por el sector privado.

La estructura del mercado de dinero en México, en relacidon a los plazos y
rendimientos de los instrumentos, fue disefiado en gran medida, de acuerdo a
las necesidades de financiamiento del sector publico, de hecho se inicio con
los Cetes y posteriormente surgieron los instrumentos privados, que también
se integraron a éste mercado.

Si el sector publico no puede cubrir sus necesidades de financiamiento con los
ingresos que tradicionalmente recibe a través de impuestos, dispone de fuentes
alternativas como son: los préstamos de la banca comercial o utilizar el
mercado de valores por medio de la oferta publica de titulos de deuda, ambas
opciones restringiran el ahorro disponible para el sector privado.

Asimismo, la opciones de financiamiento del sector privado pueden ser la
banca comercial; la banca de desarrollo, tanto nacional como internacional; o
la captacion de recursos financieros a través de la colocacién de instrumentos
de deuda en el mercado de valores.

Para el sector privado las anteriores alternativas presentan las siguientes
limitaciones:

a) El financiamiento por medio de la banca comercial era limitado, por las
altas tsas de encaje legal que establecia el gobierno y que hacia que
disminuyera el ahorro disponible para otorgar prestamos a los particulares.
Por lo que el crédito otorgado por el sistema bancario nacional tuvo el
siguiente comportamiento:
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En tanto de 1977 a 1982, como de 1983 a 1988, el sector publico absorbio el
74.5% vy el 74% respectivamente, del total de los recursos destinados a los
intermediarios no financieros y para el sector privado solo fueron los restantes
25.5% y 26% respectivamente.

Sin embargo, los papeles se invierten en el periodo de 1989 a 1993, y el
financiamiento otorgado al sector privado asciende al 67% y el del sector
publico baja al 33%, esto como resultado de la eliminacidn del encaje legal en
1991 y de las politicas monetaria y fiscal aplicadas a partir de 1989.

Lo anterior se puede apreciar en el siguiente cuadro, el cual muestra la
proporcion del financiamiento otorgado para ambos sectores.

FINANCIAMIENTO OTORGADO POR EL SISTEMA BANCARIO
POR SECTOR Y DESTINO 1977-1990
(Miles de millones de pesos)

ANO MONEDA MONEDA TOTAL T.C. TOTAL T.C.
NACIONAL EXTRANJERA

S.Piblico} S.Privado] S.Piblico} S.Privad | S. PUBLICO % S. PRIVADO Yo
1977 303 277 190 9 493 286
1978 378 396 190 10 568 15 405 42
1979 516 520 221 10 738 30 531 31
1980 718 713 338 106 1,056 43 819 54
1981 1,029 277 717 184 1,746 65 1,108 35
1982 2,046 396 2603 254 5,009 187 1,527 38
1983 5,745 3,810 3,988 333 9,732 94 4,142 171
1984 5277 3,729 5,155 467 10,432 7 4196 1
1985 9,174 5,709 10,346 9231 19,520 87 6,670 59
1986 18,264 8,815 26,506 2,666 44,770 129 11,481 72
1987 40,149 20,750 57,382 8,439 97,531 118 29189 154
1988 66,863 39605 61988 13,791 128,851 32 53,396 83
1989 72,387 76,026 69,948 19,876 142,335 10 95,902 80
1990 81,287 116,664 70,247 32,944 151,534 6 149,608 56
1991 88,06t 176,350 58,897 57,460 146,958 -3 233,810 56
1992 50,102 277,636 59,786 68,539 109,888 -25 346,175 48
1993 11,498 339,292 58,632 95,700 70,130 -36 434,992 26

Fuente: Elaborado en base a datos de los Indicadores Econémicos Banco de México. agosto 1994,
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Otro obstaculo era y sigue siendo el costo del capital, sobre todo para las
empresas pequefias y medianas. En el periodo de estudio, tanto el encaje legal
como las tasas activas del sistema bancario fueron muy elevadas.

Para aludir al costo del capital, se tomd el costo porcentual promedio de
captacion (CPP), por que es una referencia para las tasas activas de interés, ya
que es la tasa base para el cobro de intereses en cualquier crédito mds un
niimero de puntos, que se determina en funcion del factor de reciprocidad que
otorgue el sujeto de crédito.



Un indicador de las tasas de interés activas y pasivas, se obtiene al hacer la
comparacion entre la tasa de rendimiento de los Cetes y el CPP.

TASAS DE INTERES ACTIVAS Y PASIVAS

ANO ACTIVA PASIVA,
1980 24.25+10 27.94
1981 31.81+10 33.34
1982 46.12+10 57.86
1983 560.44+10 53.95
1984 47.54+10 49.32
1985 65.66+10 74.8
1986 95.33+10 105.4
1987 104.29+10 131.1
1988 45.48+10 51.47
1989 41.11+10 40.19
1990 29.23+10 25.84
1991 20.0+10 17.3
1992 22.8+10 17.5
1993 14.7+10 11,7
Fuente: Indicadores Econdmicos Banco de México, 1991,
Notas:

I) La tasa activa, es aquella que cobra la banca por el
otorgamiento de crédito, en este caso se considerd como
tasa activa al CPP mas 10 puntos, por ser el promedio de
sobretasa que cobra la banca comercial.

2) La tasa pasiva, es la que se paga a los ahorradores, en
en este caso se tomo la del Cete a 90 dias.

En el cuadro anterior se considerd un margen de intermediacion conservador,
ubicado en promedio en 10 puntos entre las tasas activas y las pasivas, sin
embargo en la practica la sobretasa se ubica en un nivel minimo de cpp+5
puntos y un maximo de 20 puntos.

En 1987 la tasa de los Cetes se colocd por encima del CPP, por lo que la banca
para el otorgamiento del crédito tomé como base la tasa de interés del Cete,
considerando una sobretasa adicional en funciéon de las inversiones que el
cliente tuviera con el banco.
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b) El financiamiento a través de la colocacion de instrumentos de deuda en el
mercado de valores, se puede conseguir por medio de la colocacion de
acciones o de la emision de instrumentos de deuda. La compra de acciones, le
da derecho al inversionista a ser propietario de una parte proporcional del
capital de la empresa.

En el mercado accionario solo se permite el acceso a empresas grandes, en este
tipo de mercado se requieren montos minimos de capital para hacer
inversiones eclevadas y el riesgo es mayor, por lo mismo el nimero de
inversionistas que pueden participar en €l es limitado.

En relacion a la emisién de instrumentos de deuda por parte de empresas
privadas, esta disponible so6lo para empresas grandes, mediante el papel
comercial y las obligaciones.
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IV.3.1 FINANCIAMIENTO POR MEDIO DE LOS MERCADO DE
DINERO Y CAPITALES.

A) Mercado de dinero.

En relacion al endeudamiento a través de la oferta publica de los distintos
instrumentos de deuda gubernamentales que cotizan en el mercado de valores,
se observo que de 1983 a 1993, en promedio mas del 90% de los importes
operados en el mercado de dinero correspondieron al titulos gubernamentales
y solo el restante 10% a instrumentos privados.

MERCADO DE DINEROQ 1983-1993
PARTICIPACION PORCENTUAL DE LOS MONTOS
EMITIDOS POR INSTRUMENTO

ANO| CETES| PAP. | ACEP.] PRLV| PAGA | BON| TESO| AJUSTA} BONDIS| TOTAL
COM. | BANC. FE DES | BONO] BONO
1983| 96.64 3.36 0 0 0 0 0 0 0 100
19841 91.87 2.11 6.02 0 0 0 0 0 0 100
1985} 79.62 0.92 19.46 0 0 0 0 0 0 100
19861 68.44 0.9 30.39 0 0 0 0 0 0 100
19871 87.88 0.7 10.34 0 0 0 0 0 0 100
19881 85.05 0.79 1.09 6.88 2.6 3.58 0 0 0 100
19891 83.26 3.62 2.1 0.31 1.89 8.12 0.1 0.49 0.1 100
1990] 80.26 8.12 0.01 0.93 3.89 2.70 3.08 0.9 0.1 100
19911 71.48 14.25 0 0 5N 2.3 1.44 4.81 0 100
19921 65.56 12.69 0.25 1.58 0 6.14 12.34 1.42 0 100
1993 ] 65.98 11.1 0.25 1.69 0 3.22 16.10 1.65 0 100

Fuente: Anuarios Bursatiles, Bolsa Mexicana de Valores, 1988 a 1993.

El cuadro anterior nos muestra los montos emitidos por instrumento en el
mercado de dinero, en él podemos ver que la participacion porcentual de los
Cetes ha disminuido y que ésta la han suplido instrumentos como los
Tesobonos y los Ajustabonos; asimismo se observa una minima participacion
de los instrumentos privados como son las aceptaciones y el papel comercial.
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También es importante considerar el comportamiento de los rendimientos
netos ofrecidos por los distintos instrumentos, en donde se puede observar la
notable superioridad de las tasas de rendimiento ofrecidas por los Cetes, en
comparacion con Jos instrumentos privados, de los cuales el que ofrecid una
mejor tasa fue el papel comercial, sin embargo hay que recordar que éste
instrumento tiene un riesgo implicito mayor al del Cete, en virtud de que su
emision se basa en la solvencia econdmica de las empresas emisoras.

TASAS NETAS DE RENDIMIENTO DE DISTINTOS
INSTRUMENTOS DE INVERSION

ANO CETES 1 PAPEL ACEPTACIONE | PRLV 4
COMERCIAL 2 3

1984 49.32 46.85 46.7 47.45
1985 74.8 72.09 70.51 71.92
1986 105.98 108.37 96.44 94.3
1987 131.1 125.64 117.5 120.35
1988 51.47 54.74 55.27 31.75
1989 40.19 40.92 40.2 34.79
1990 25.94 30.11 285 22,73
1991 17.35 23.45 20.76 14.75
1992 17.38 27.21 25.89 19.2
1993 11.69 17.46 13.8 11.46
1994 18.35 21.11 28.14 15.36

Fuentes: 1984-1989 Macro Asesoria Econdmica, Realidad econdmica de México, 1994,
1990-1994, Indicadores Econdmicos, Banco de México..

Notas: 1) Cetes a 3 meses, 2) Papel comercial 28 dias, 3) Aceptaciones 28 dias y
4PRLV aun mes.

B) Mercado de capitales.

En el mercado de capitales cotizan algunos instrumentos de renta fija del
gobierno, como son: los bonos de renovacion urbana, los bonos de
indemnizacion bancaria y algunas obligaciones de empresas publicas, sin
embargo, cste imercado esta orientado en su mayoria, al financiamiento de las
empresas privadas por medio de la colocacion de acciones. Pero hay que
recordar que los requisitos de inscripcion y emision de acciones a través de la
oferta ptiblica, solo le da oportunidad a las grandes empresas.
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CONCLUSIONES

El objetivo principal que se planted en este estudio, fue el de analizar las
repercusiones que puede tener en la economia mexicana, el financiamiento
del déficit publico.

En este sentido, la economia mexicana presentd el siguiente comportamiento:

- Durante el periodo que va de 1971 a 1976, el Estado llevo a cabo una
politica activa, via incremento del déficit fiscal financiado fundamentalmente
con créditos externos. Dicha politica trajo consigo, en promedio anual, un
crecimiento del 6% y una inflacion del 15% respectivamente. Para 1977 se
tratd de reducir la inflacion con un programa de estabilizacion acordado con
el Fondo Monetario Internacional. Sin embargo, el descubrimiento de
yacimientos petroleros y el acceso facil a créditos externos, causd el
abandono de la politica estabilizadora, para dar un mayor énfasis a la
participacion del Estado en la actividad econdomica, lo que trajo consigo
elevados niveles de crecimiento e inflacion, en toda la década de los setentas
y hasta principios de los ochentas.

- Ante la crisis de deuda iniciada en 1982, y con la ausencia de recursos
externos que financiaran el déficit, se observa un cambio en la posicion
deudora del gobierno, y la deuda interna empieza a cobrar importancia como
fuente de financiamiento del déficit. Asimismo, a partir de ese afio, se inicia
un ataque [rontal al problema inflacionario y un cambio radical de la
concepcion de la participacion del Estado en la actividad econdmica, cuyos
propositos principales fueron: la aplicacion de una estricta disciplina del gasto
publico, una disminucion del déficit y el adelgazamiento del sector
paraestatal.

- Se aplicé una politica monetaria que privilegio el alza en las tasas de interés,
la cual se instrumento con el propdsito de incrementar ¢l ahorro interno y de
disminuir las presiones sobre la oferta monetaria para financiar el déficit
piblico, sin embargo, el impacto que tuvo sobre los costos financicros
derivados del servicio de la deuda interna presiono sobre el déficit publico,
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ocasionando alarmantes déficit comerciales y con ello la vulnerabilidad del
sector externo.

- Desde de 1992, las autoridades monetarias aurgumentaban que el déficit del
la Cuenta Corriente, que sobrepasaba los 20 mil millones de dolares, se
equilibraba con el de la Cuenta de Capital, sin embargo no tomaron en cuenta
el cardcter altamente especulativo de los capitales internacionales, que en
cualquier momento y con el menor sintoma de inestabilidad, ya sea
econdmica o politica, pueden salir del pais, dejar al Banco Central sin
reservas y con ello provocar grandes desequilibrios en la economia nacional.,

- Por otro lado, la mayor emision de bonos gubernamentales y las altas tasas
de encaje legal, ambos utilizados la mayor parte de la década de los ochentas
para el financiamiento del sector publico, dieron como resultado que el
financiamiento dirigido al sector privado se contrajera.

- Asimismo, los instrumentos de corto plazo, hicieron que la inversion se
canalizara hacia las actividades especulativas, quedando postergado el
crecimiento de los sectores productivos. Esto es porque el aumento de las
ganancias especulativas incentiva tanto a quienes son excluidos del aparato
productivo como a quienes buscan ganancias altas de corto plazo.



APENDICE

A) LAS VARIABLES MACROECONOMICAS DEL SEXENIO
1988-1994.

En los primeros afios de esta administracion, el PIB mostré una tendencia
creciente y llego a ubicarse en 4.4% en 1990. Sin embargo a partir de 1991 se
presento un cambio en esta tendencia, que culminé con un virtual
estancamiento del 0.4% en 1993 y una recuperacion en 1994 al alcanzar el
2.5%. Como resultado el crecimiento promedio del sexenio fue del 2.9%.

Para 1992 ya se habia avanzado en la estabilizacion de la economia, se tenia
una inflacion del 11.9% y se habia logrado el equilibrio en las finanzas
plblicas, pero se registraba un déficit en la cuenta corriente de 23 mil
millones de ddlares (6.9% del PIB), financiado principalmente con capital de
corto plazo. Sin embargo, se consider6 que dicho déficit, mas que se
compensaba con el saldo de 26 mil millones de dolares de la balanza de
capital, permitiendo incluso la acumulacion de reservas internacionales.

En esas circunstancias se privilegio el objetivo de alcanzar una inflacion
similar a la internacional, lo que exigid seguir manejando el tipo de cambio
como el “ancla” fundamental de los precios y a las tasas de interés como el
instrumento principal para atraer capital del exterior y compensar el saldo
negativo de la cuenta corriente. El tipo de cambio respondié al equilibrio
global en la oferta y demanda de divisas y no a los diferenciales de la
inflacion interna. ©'

Es por ello que desde 1992 habia razones técnicas para devaluar o aumentar el
desliz cambiario, pero no se hizo y con ello se¢ acumulé un deferencial
inflacionario que abaraté el ddlar.

6! . . PP, .y, vy oxe -
René Villarreal, “Emergencia: déficit externo y sobrevaluacion”, Periddico Reforma, 7 de enero de 1995,
p. 5A
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LA SOBREVALUACION DEL PESO

1988 2,250.30 -12.3
1989 2,453.20 -3.2
1990 2,810.20 -2.9
1991 3,012.90 6.4
1992 3,094.10 12.2
1993 3,121.60 15.9
1994 3,453.10 9.2
1995 5,400.00 -39.9

Fuente: Carlos Ramirez, Periddico El Financierg, 15 de enecro

de 1995. p. 22

Como se puede observar, en 1989 y 1990, el margen de subvaluacion del peso
fue casi nulo, pero a partir de 1991 el peso inicia su sobrevaluacion respecto
al dolar, Como consecuencia de esto, el considerable déficit de la cuenta
corriente, propiciado por la sobrevaluacién del tipo de cambio (estimada en
30 por ciento en 1994), significd un subsidio al precio del ddlar, esto es un
subsidio implicito a las importaciones y un impuesto a las exportaciones del

mismo monto.
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Para compensar el déficit de la balanza en cuenta corriente, se utilizd el
mecanismo de la atraccion de capitales. Es asi que las reservas internacionales
pasaron de 5 mil 885 millones de dolares en 1988, a 29 mil millones de
dolares en febrero de 1994, Sin embargo este indicador cayo al orden de los 6
mil 148 millones de ddlares en diciembre de 1994.

RESERVAS INTERNACIONALES

25,000
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15,000
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5,000

1988
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A pesar de que las reservas internacionales tuvieron incrementos
substanciales a partir de 1990, se sabe que la gran mayoria de los capitales
extranjeros se orientaron a inversiones para capturar beneficios derivados de
las tasas de interés y de los cambios en los precios en las acciones, es decir, la
l6gica del capital financiero es obtener tasas de ganancia atractivas. El destino
de estos flujos de capital fue el siguiente:

En financiamiento al gobierno, su aportacion fue de 23.5 mil millones de
dolares a través de instrumentos del mercado de dinero, como los Tesobonos,
Cetes, Ajustabonos y Bondes, de los cuales los dos primeros, que son los de
mas corto plazo, concentraron el 93%.

Para el caso de las empresas, los datos son mas elocuentes: mientras que las
nuevas colocaciones de papel accionario en el extranjero representaron 10 mil
731 millones de ddlares de 1990 a 1994, las inversiones en los distintos
instrumentos de renta variable ascendieron a poco mas de 50 mil millones de



délares. Como se sabe esto le permite a las emisoras financiar parte de sus
procesos productivos. Sin embargo, este tipo de operaciones unicamente
participd de la sexta parte de los recursos y la mayor parte se destind a la
compra de titulos de renta variable con el propdsito de obtener algin
beneficio derivado de las variaciones de los precios de las acciones
mexicanas, lo que revela la tendencia de tipo especulativo en la gran mayoria
de los inversionistas extranjeros. 62

Por otro lado, de acuerdo a los informes de la Secretaria de Hacienda, el
balance del Sector Publico en 1994 registré un déficit de 3 mil 683 millones
de nuevos pesos, lo que representd 0.3% del PIB.

El pago de intereses sobre la deuda publica ascendid a 32 mil 787 millones de
nuevos pesos y al finalizar el afio el saldo de la deuda total externa e interna
consolidada con el Banco de México “se estima” en 37.2 % del PIB.

Asimismo, la deuda interna del gobierno federal pasdé de 121 mil 840
millones de nuevos pesos en septiembre de 1994 a 164 mil 653 millones de
nuevos pesos en diciembre del mismo afio, este incremento se explica por el
ajuste cambiario que impact6 la valuacion de la deuda en Tesobonos y por la
disminucién de las disponibilidades de la Tesoreria de la Federacion. Por
ultimo, al cuatro trimestre de 1994 el saldo de la deuda externa bruta se situd
en 86 mil 435.8 millones de délares. ©

62 g . - e by g s a . -
Francisco Abarca E. “[nversion extranjera, altamente especulativa”, Periddico Bl Financiero, 2 de febrero
de 1995.p. 6
63 . . ~ ~ -
Periddico Retorma. 16 de tebrero de 1995, p. 16A.
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B) LOS FOCOS DE ALARMA DEL 1994.

La sobrevaluacion del peso iniciada desde la segunda mitad de 1990 y que
para 1994 alcanzo una magnitud preocupante, propicié y alentdé grandes
voliimenes de importacion, lo cual repercutié en incrementos substanciales
del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

El superavit de la cuenta de capital estaba conformado, sobre todo, de
capital norteamericano altamente especulativo, que no llegd nunca con la
intencion de arraigarse, y se sabia que estaria aqui s6lo mientras la tasa de
interés permaneciera alta, Este capital recibié rendimientos muy atractivos de
Tesobonos y de la Bolsa de Valores, substancialmente superiores a los que les
hubieran dado los bonos del tesoro del gobierno norteamericano.

Sin embargo, a partir de marzo de 1994 las cosas empezaron a cambiar y el
gobierno norteamericano decidié poner en marcha una politica de aumento en
las tasas de interés: los bonos gubernamentales de corto plazo (3 meses)
empezaron a subir desde 1993 y los de largo plazo (30 afios) a partir del
primer trimestre de 1994, por lo cual, en el mes de julio para los
inversionistas extranjeros el tener sus dolares en papel mexicano ya no era tan
atractivo.

Asimismo, desde agosto el ritmo de crecimiento de las importaciones
mexicanas se habia ido hacia arriba, mientras que el de las exportaciones se
habia mantenido casi constante: en octubre y en relacion al mes anterior, las
exportaciones mexicanas crecieron el 13 % pero las importaciones lo hicieron
al doble, es decir, el déficit provocado por el délar barato tendia a aumentar.

Por otro lado, las reservas del Banco de México que en febrero de 1994 eran
del orden de los 29 mil millones de délares, en noviembre del mismo afio
habian caido a 17 mil 242 millones de délares.

Al concluir 1994, el total de Tesobonos en circulacion alcanzd 48 mil 889

millones de délares a valor nominal. De ese monto, 16 mil 491 millones de
dolares los concentraban inversionistas extranjeros.
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Todo lo anterior nos indica que, la salida de capital en una situacion de
desequilibrio comercial creciente, propiciado principalmente por un tipo de
cambio sobrevaluado, se transformaria en detonador de la crisis.®

ol O vl “CTtie: T et FERTL) <4 - -
Lorenzo Meyer, “Etica y discurso presidencial”, Periddico Reforma, 2 de febrero de 1995. p. 7A.
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C) CONSEJO MONETARIO.

A raiz de los efectos de la devaluacion del 20 de diciembre de 1994, que
provocd la grave crisis que padece el pais y de la errénea actuacién del Banco
de México, se plante6 la conveniencia de instaurar un consejo monetario que
supla las funciones del banco central.

El consejo monetario establece un objetivo para la moneda y enfoca la
politica monetaria sobre la cual apoyarlo, sus condiciones son las siguientes:

a) crear dinero solo en respuesta al crecimiento de las reservas de divisas
extranjeras;

b) su Unica mision e¢s garantizar el valor de la moneda;
c) esté totalmente libre de interferencia politica;

d) y no puede tener un objetivo inflacionario independiente del pais, cuyo tipo
de cambio tiene en la mira.

El consejo monetario le proporciona a todo mundo un valor garantizado para
el tipo de cambio frente a una moneda de soporte, pero los demds precios
tienen que ajustarse a ese objetivo.

Si la economia del pais esta en auge, su tasa inflacionaria podria exceder a la
del pais de soporte; pero si la economia del pais esta en depresion, el consejo
monetario podria alentar una deflacién. ©

La primera condicién se refiere a que cualquier pretension de los poseedores
de activos financieros en el sentido de convertir sus pesos a délares no se
enfrentarian con ninguna dificultad.

[.La segunda condicion implica, que el banco central abandone sus
responsabilidades en el otorgamiento de crédito, tanto al sector pablico, como
a los intermediatios financieros.

5 . . o ' c oy s .
* Pavid Hale, “*Proponen sustituir al banco central”, Periddico_Reformg, enero 24, 1995, p. LA,

109



Estas dos condiciones supeditarian el comportamiento de la base monetaria y
de la economia a la tendencia que observen los activos internacionales en el

pais.

Asimismo, el que no se otorgue crédito a la banca de desarrollo, condenaria a
la desaparicion de buena parte de las empresas del pais, principalmente las
micro, pequefias y medianas, que viven apoyadas por este tipo de créditos y
que son importantes fuentes generadoras de empleo.

Para la banca comercial el no obtener financiamiento en estos momentos,
representaria la quiebra inmediata de buena parte de ellas.

En sintesis, la propuesta tiene como propdsito aparente el lograr que exista un
libre convertibilidad del peso respecto al dolar, para evitar sobresaltos como
los que han ocasionado las devaluaciones.

Sin embargo, un somero andlisis del mecanismo puede revelar que en el
fondo de la propuesta subyace la idea de subordinar el destino de México a
las medidas de politica econdmica puestas en practica fuera de las fronteras
nacionales (concretamente en Estados Unidos), ademas de que sentaria las
bases para el desmantelamiento de buena parte del aparato productivo y del
sistema financiero nacional. %

06 - . - . ’ . N . 1 T .
" Francisco Abarca E., *Consejo Monetario, propuesta intervencionista™, Periodico £
1995. p. 6.

0, enero 26,
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D) ALGUNAS PROPUESTAS PARA UN NUEVO MODELO
DE DESARROLLO.

Se debe incorporar y desarrollar tecnologia que configure niveles de
especializacion y competitividad para avanzar en un desarrollo menos
vulnerable en relacion con el exterior. Esto por medio de politicas de
promocion industrial destinadas a fortalecer sectores exportadores
estratégicos que sean los encargados de financiar el crecimiento; lograr el
encadenamiento de los anteriores sectores con las micro, pequefias y
medianas industrias, para asegurar que la inversion tenga un efecto
multiplicador dentro del pais y se generen empleos.

Generar politicas fiscales de estimulos a la reinversidn, agilizar subsidios a
los sectores productivos menos favorecidos.

Una politica de financiamiento a la inversion, es decir, una politica monetaria
que asegure bajas tasas de interés y que promueva el ahorro de largo plazo.
Con ello se debe lograr una estabilidad monetaria que elimine expectativas
devaluatorias e inflacionarias, que genere un proceso de monetizacion,
depositos y colocaciones de largo plazo.

Por ultimo, se deberian unificar criterios entre la banca de desarrolio y la
comercial para el otorgamiento de créditos a la inversion productiva de largo
plazo.

1
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