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INTRODUCCION,

En las ltimas décadas ¢! financiamiento del déficit del sector piblico ha sido muy
cuestionado por los efectos que genera en los precios, en los incrementos de la  deuda
interna y en general en la influencia que tiene sobre la actividad econdmica.

El endeudamiento interno, principal objeto de estudio en esta investigacion, ha
sufrido cambios importantes durante la década de los ochenta, impulsado por las
necesidades de estabilizacion economica de nuestro pais. Las transformaciones de la deuda
interna son importantes por las implicaciones que tiene sobre el control de la inflacion y en
la organizacion del sistema financiero, de tal manera, que es pecesario analizar su contexto

historico y sus consecuencias mas inmediatas.

El periodo a analizar, es de 1982 a 1993, tomando como referencia historica los
acontecimientos de los afios 1982 -1987, periodo en el cual se hace evidente la crisis
financiera y se plantea un cambio en la forma de enfrentar el déficit publico. Consideramos
que ¢l aio de 1987 es un parteaguas, presentandose como ef ultimo afio de inestabilidad
creciente, el estudio comprende hasta 1993, porque es cuando se comienza a configurar el
nuevo  ambito financiero, resutado de la desrregulacion, liberalizacion y profundizacian

financiera.

Los objetivos centrales que delinearan la investigacion son: analizar la colocacion de
valores gubernamentales. establecer la influencia del cambio del endeudamiento publico en el
control de la inflacion y determinar las repercusiones de la liberalizacion financiera en la
colocacicn de deuda piblica. Nuesiro planteamiento principal es que efectivamente ¢l
cambio en la forma de financiar el déficit fue determinante para controlar el crecimiento en cf

nivel de precios.

Para tal efecto la investigacion se divide en cuatro capitulos. El primero comprende
la revision teorica acerca de la deuda interna, analizando sus diferentes modalidades asi

€Omo sus repercusiones en la economia de un pais.



En el segundo capitulo se analizan los instrumentos de politica economica utilizados
en fa primera etapa de ajuste econdmico referidos a tas finanzas publicas y su influencia en la
evolucion de la Deuda Publica Interna. Incluye un analisis de la situacion econdmica durante
los primeros afios de los ochenta, periodo en ¢l que se manifiesta la falta de recursos
internos para hacer {rente a tas necesidades econamicas, dentro de ellas el pago de la deuda
externa y los crecientes niveles de deuda publica interna que se estaban generando.

Asi también, se aborda la influencia de tactores externos, como lo fue la caida de los
precios internacionales del petroleo y el crack en los circuitos financieros, en la evolucion

de ta deuda piblica interna

Este capitulo resalta la nueva forma de financiamiento que adopto ta deuda interna a
partir de 1987, periodo en el cual se empieza a desarrollar un mercado financiero.
Adicionalmente se hace referencia al proceso de renegociacion de la deuda externa y fa
desincorporacian de empresas para los siguientes afos, que permitieron alcanzar menores

niveles de déficit pablico y consecuentemente menores niveles de deuda.

El tercer capitulo comprende un estudio acerca de la evolucion del sistema financiero
y, s repercusion en la emision de deuda. Asi mismo sc analiza detalladamente la estructura

de ta deuda interna por tipo de instrumento ¥ por tipo de acreedor.

En ef ultimo capitulo se presema un modelo economéuico de endeudamiento
publico interno, con el objetivo de demostrar cuales fueron las variables que en términos
estadisticos  determinan o comportamiento de la deuda interna. En fa parte final se

presentan conclusiones generales acerca de fa deuda interna

Finafimente quisicramos manifestar nuestra gratitud a fa Universidad Nacional
Autonoma de Méxio, por habernos brindado la oportunidad de formar parte de elfa, y en
especial a la Facultad de Economia y sus profesores.



1, LA DEUDA PUBLICA INTERNA: MARCO TEORICO CONCEPTUAL

1.1 El Sector Piblico

De acuerdo con las definiciones convencionales el sector publico esta
integrado por los distintos niveles de Gobiermo, como son: los ministerios,
secretarias, institutos de seguridad social, y las empresas de participacion estatal.

Entre las muitiples actividades que realiza el sector publico tenemos:

w El sector publico se encarga de los monopolios naturales,' al producir bienes e

insumos, como energia, transporte, petroleo, etc.

n El sector piblico produce bienes y servicios, a través de los cuales el Estado
procura asegurar las condiciones de bicnestar y oportunidades de acceso social,
asi como contribuir a la elevacion de los patrones de eficiencia de la fuerza de

trabajo, coma educacion y salud.

m El sector piblico es el encargado de brindar seguridad social, a través de

establecer una legislacion, defensa y vigilancia.

u El sector piblico produce bienes que ayudan a amphiar la reserva de capital del
pais lo que se conoce como infraestructura; en donde se inchiyen carreteras,

puertos, edificios publicos, etc.

' Un monopolio matural surge cuando 1a produceion del servicio o producto requicre inversiones de capital
extremadamente grandes, de modo que solo una einpresa pueda ser mantenida, reditnablemente, por los
cousumidores.



La realizacion de cada una de estas actividades implica por una paste, que el
sector piiblico incurre cn gastos, y por otra que recibe ingresos por impuestos, y

por la venta de los bienes y servicios que ofrece,

Los ingresos’ son los recursos que obtiene el sector pablico por los

impuestos y por la venta de bienes y servicios.

Los impuestos se entienden como aquella contribucion de cardcter
obligatorio que establece el Gobierno a personas fisicas y morales, El contribuyente
podr disfrutar de los bienes y servicios piblicos a que se destinaron sus impuestos,
pero no hay una contrapartida especifica o explicita de la utilizacion que se hayan

hecho de ellos.

Los impuestos pueden ser clasificados en:

"

a Indirectos: Son aquellos que imponen un * sobreprecio ” a las mercancias
negociadas y por consiguiente sustraen parte del ingreso privado en favor del
Gobierno. Estos impuestos se aplican en el momento en que la famitias adquieren

los bieues, es decir, son impuestos sobre el consumo.

« Dircctos: Son los impuestos que inciden sobre los ingresos de I propiedad,
sueldos, ete., en el momento en que son percibidos por luas personas fisicas o

morales.

Por su parte los gastos resultan de [as compras de bienes y servicios y otras

erogaciones, como las transferencias (con los cuales el Estado desvia flujos de

* Los ingresos del sector fitblico se clasifican en:
1) Ingresos del Gobiernio Federal: tributarios v no Iributarios
2) tugresos de organisimos y empresas

2



ingreso para efectos distributivos), Los gastos tienen como objetivo fundamental el
desarrollo de las actividades productivas y el sostenimiento de los servicios

destinados a la comunidad.

Los gastos se clasifican de la siguiente manera.

» Gasto corriente: Son aquellos que cubren los sueldos y salarios de los

trabajadores del Estado, ademas de las adquisiciones.

» Gasto de capital: Son los gastos destinados a la inversion fisica, como la
creacion de obras piblicas, bienes inmuebles, También comprenden gastos en

inversion financiera.

Otra posible clasificacion del gasto es:

» Gasto programable: Estd constituido por las erogaciones correspondientes al
gasto corviente, al gasto de capital y a las transferencias, y camo su nombre lo

dice es suceptible de ser programado cada vez que se elabora el presupuesto.

u Gasto no programable: Este comprende las aportaciones otorgadas por el
Gobiemo a las entidades federativas, asi como aquel destinado al pago de
intereses inteinos v externos, y a los gastos realizados en apoyo de las pérdidas

cambiarias.

Para poder estimular la produccion y brindar servicios, el sector pablico debe
contar con suficientes recursos financieros, los cuales se pueden obtener con la
venta de sus bienes y servicios. Sin embargo, nmichas de las actividades a cargo del

sector piblice no son directamente remuneradas, ya sea porque no pueden ser
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individualizados su beneficiarios (por ejemplo en el caso de los servicios
adntinistrativos); porque existe el consenso de que no deben ser vendidos ciertos
servicios sociales (educacion y salud), o por que al Gobiemo se le imputa la tarea
de construir obras que sirvan a la colectividad como un todo y por tanto no son
objeto de transacciones. En consecuencia, el Estado necesita valerse de otros
métodos para hacer frente a los gastos no cubiertos por el ingreso, obtenido por la

venta de bienes y servicios y los impuestos recurriendo asi al endeudamiento,

La deuda publica se puede dividir en extema o intema, esta Witima a su vez
puede asumir dos modalidades: la primera de ella emitiendo deuda con la
colocacion de valores gubernamentales entre el piblico y la sepunda con la
emisién monetaria y reserva bancaria. El sector piiblico puede optar por una u otra

fornna de endeudamiento.

1.2 La Deuda Pablica

Es aconsejable para la realizacion de las actividades del sector publico, que
éste se encuentre en una situacion financiern equilibrada, es decir, donde los
recursos que gaste sean igual a sus ingresos, contribuyendo de esta manera a un
presupuesto balanceado. Empero esta necesidad, en la realidad se pueden generar
dos situaciones: la primera, cuando los ingresos son mayores a los gastos, conocida
como superdvit, y a segunda, cuando Jos gastos son mayores a los ingresos,

conocida como déficit.



Cuando un gobiemo incurre en un déficit, es necesario contar con recursos
adicionales, es decir con endeudamiento piblico, tal endeundamiento como se
explicard en detalle en los siguientes apartados, puede ser extermo o interno, éste
ultimo a traveés de la colocacion de valores gubemamentales o con la monetizacion
del déficit. La deuda piblica es consecuencia directa de los déficit del presupuesto
pablico en el pasado y aumenta cuando hay déficit y disminuye cuando hay

superavil,

Para adentramos al estudio de la deuda piblicn es necesario recurrir a la
Teoria de la Deuda Piblica, que se define como aquella parte de la economia, que
estudia los métodos por medio de los cuales los gobiemos obtienen poder de
compra, entregando voluntariamente a quienes posecn recursos, (como las entidades
nacionales y extranjeras ¢ instituciones privadas), documentos que hacen constar su
promesa de pago, los cuales traerdn implicito Ins clausulas que incluyen la emision,

la amortizacion, conversion y el pago respectivo de los intereses.’

El objetivo general de toda politica de deuda piblica es obtener recursos en
las mejores condiciones posibles, en lo referente a costo, plazos, moneda y
estabilidad, buscando en la medida de lo posible no incurrir cnn financiamiento

inflacionario.

El financiamiento puede consistir en: a) donaciones en efectivo, asistencia en
especic o aynda para proyectos; h) préstamos concesionarios de donadores
macionales y multinacionales, que con frecuencia estan vinculados a proyectos

especificos y; ¢) préstamos comerciales de proveedores y bancos multinacionales.

*Reirckaan Kirk, Benjamin, Finanzas Miblicas. Ed. FCE. México 1976.
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Para resumir lo antes expuesto presentamos el siguiente diagrama:

EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO

Déficit Public

‘Financlamjento .
= Monetarig .

La deuda piblica puede clasificarse en:

De acuerdo al origen:
» Externa

s Intema

4 Esta clasificasion es utilizada para el sector piblico presupucstal
(]



De acuerdo a la fuente de financiamiento:
= Valores
« Bonos
» Pagares
» Crédito Directo
« Banco de México

. Banca comercial y de desarrollo

De acuerda al plazo de amortizacion:
» Corto plazo
» Largo plazo:
« Amortizables

+ Perpetua

Por la forma de emision:
» Titulada
« No titulada

Por lo que se refiere al primer grupo, la deuda externa es contratada por el

sector publice con agentes econdmicos no residentes, pagaderos en el exterior tante

en moneda nacional como extranjera. La interna es la suma de las obligaciones a

cargo del sector  piblico colocada entre los agentes intemnos de la cconomia,

pagaderos en el interior del pais.

La clasificacion por fuentes de financiamiento indiea como el endeudamicnto

puede ser cubierto con distintos instnimentos, tal s el caso, de valores colocados en

el mercado bursatil, o bien la solicitud de crédito a las intituciones de la banca

(comercial y desarrollo) y al banco central,
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La tercera clasificacion de la deuda se refiere al plazo de amortizacion, Se
considera de corto plazo cuando su amortizacion s igual o menor a un afio. Su
funcion principal es cubrir los déficit de caja, que se presentan durante la ejecucion
del presupuesto. La deuda de largo plazo se divide en: amortizable y perpetua, la
primera indica que se amortiza a la fecha de vencimiento (siempre mayor a un aio),

en tanto la segunda no tiene fecha de vencimiento.

En la cuarta y tltima clasificacion tenewmos a la deuda titulada, la cual es
contraida por el Gobiemo en el mercado de valores, en donde emite titulos en serie
que son adquiridos por los inversionistas que asi lo deseen. La deuda no titulada
esta constituida por documentos no divisibles, como son los créditos que otorgan las

instituciones de crédito.

Como se menciond, existen diversos mecanismos de contratacion de deuda
pitblica intema, dentro de ellos tenemos la colocacion de los valores
gubemamentales entre los ahorradores,’ y Ia emision monetaria (base monetaria).
El tipo de deuda colocada depende, de alguna manera, de las condiciones
imperantes en la economia, tales como wn mercado de dinero no desarrollado y/o la

presencia de presiones inflacionarias, asi como del tipo de politica monetaria.
1.2.1 Revision Tedrica de In Deuda Piblica Interna
El problema de la deuda piblica ha sido estudiado por diversas corrientes

tedricas desde los clasicas representados por Adam Smith y David Ricardo, hasta Ia

corriente neoclisica,

* Sector privado no bancasio



De acuerdo a la escuela clisica, la unica fuente de ingresos del Gobiemo
deberia provenir de los impuestos, a los cuales consideraban como un mal
necesario, pues segiin 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

SCrVICios.

Entre los clisicos, el endeudamiento no se consideraba de uso frecuente para
financiar las actividades estatales, en todo caso deberia recurrirse a él solo de forma
excepcional. De manera que la funcion del Gobierno, se concentrara al logro de “la

paz en el interior y en el exterior, justicia, educacion. Fuera de eso, la mano

invisible es més eficaz.” ¢

La razén principal de los clasicos, para considerar a la deuda solo como un
recurso excepcional, residia en el hecho de que los recursos que el Gobierno recibia
en calidad de 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.

Los clasicos consideraban que finalmente, el costo de contraer empréstitos
gubernamentales 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 los impuestos.

John M. Keynes y sus seguidores, al contrario de los clasicos, favorecian la

contratacion de deuda pues la consideraban como un instrumento 4til para corregir

& Faya, Viesca. Finanzas Publicas. Ed. Porran. México 1981,
C



desajustes en la economia. Ya que el monto de deuda podria ser utilizado por el
Gobierno, para poner a trabajar recursos ociosos que el sector privado no pudiese

emplear.

Keynes favorecia al endeudamiento pliblico por ser considerado mds agil
que la politica tributaria, 1a cual requiere del tiempo necesario para su aprobacion,
instrumentacion y asimilacion, hasta que los recursos provenientes de esta fuente
comienzan a legar finalmente al Gobiento. En tanto que el endeudamiento piblico
requiere de menos tiempo, factor que es muy importante en condiciones de gran
inestabilidad economica, en Ja que es indispensable poner a trabajar recursos
ociosos en el menor tiempo posible. Es necesario mencionar  también, la
importancia que dié Keynes, a la politica tributaria como una gran fuente de
ingresos, entre sus recomendaciones se encuentra la de un sistema tributario

progresivo.

Por su parte, para algunos neocldsicos como Barro, la eleccion del régimen
de financiamiento del gasto piblico, ya sea por impuesto ¢ por emision de deuda,
no tiene efectos reales, este planteamiento se conoce como la Equivalencia
Ricardiana. El supuesto basico es que la carga impositiva futura, implicita en el
saldo presente de deuda piiblica, es interiorizada por el sector privado. De manera
que cuando el mismo nivel de gasto pablico, es financiado con una proporcion
wayor de deuda, ¢l ahomro privado se incrementa en magnitud idéntica al
endeudaniiento piblico, dado que este representa solo postergacion de impuestos.
En consecuencia, tanto el acervo de rigueza como cl equilibrio de 1a economia no

son afectados por la decision de financiamiento del gasto piblico.
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A partir de estas corrientes  se derivan tres problemas tedricos de gran

importancia en torno a la deuda piblica interna y son:

1) Los efectos que sobre la demanda agregada tiene un déficit fiscal financiado
con deuda pablica que paga intereses o bien con deuda monetizada.

2) El problema de la carga de la deuda o mas especificamente, el problema de

si es posible desplazarla en el tiempo.

3) Larelacion existente entre deuda interna e inflacion.

Estos tres problemas estin relacionados directamente con las modalidades
que asume el endeudamiento publico, mismos que son analizadas en los proximos

apartados, comenzando por la monetizacion de la deuda.

1.3 La Monetizacidn de la Deuda Interna.

Como se menciond anteriormente, uno de los mecanismos de financiamiento
del déficit es a través de la monetizacion de la deuda piblica, La monetizacion del
déficit, implica que el banco central emite dinero para otorgar financiamiento al
Gobierno Federal con el propésito de cubrir el déficit de este ultimo.Dicho
mecanismo, conlleva a la creacion de dinero primario, de tal manera que cuando fa
Tesoreria emite cheques contra esa cuenta, se esta poniendo en circulacion dinero

de nueva creacion.
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Cuando ¢l banco central financia al Gobiemo Federal, este incrementa la
base monetaria.” La cual en ténninos contables se define como:
M=B=RI+CIN
donde;
CIN = Vg + Cig + Cib + Oap
M = medio circulante
B = base monetaria
CIN = crédito interno neto
Vg = valores gubernamentales
Rl = reservas internacionales
Cig — crédito al Gobiemo por parte del banco central
Cib = crédito a los bancos comerciales
Oap = otros aclivos netos

Para aumentar o disminuir la base monetaria, el banco central generalmente
tiende a aumentar o dismimuir el monto de crédito que otorga al Gobierno o a los

bancos comerciales, ese aumento se refleja en un aumento del medio circulantc.

Se ha diseutido mucho en torno a las ventajas o desventajas que acarrea este
tipo de financiamiento de deuda, sobre todo cvando se plantea que el aumento en Ia
cantidad de dinero en circulacion, trae aparcjado el incremento en los niveles de
precios. El efecto de un aumento en la cantidad de dinero, eleva el monto de
recursos de la poblacion y conto en la economia la oferta de bienes es fija (o bien
elasticidad de la oferta es cercana a cevo en el corto plazo), este incremento de I
demanda agregada via incremento de la oferta monetarin genera presiones

inflacionarias,
Con la monetizacion de la deuda, bajo el esquema 1S-LM, “el incremento en

el stock de dinera en circulacion desplaza la curva LM generando una disminucién

? Hace referencia al balance del Banco de México (2



de la tasa de interés, lo que a su vez, representa un estimulo a la inversién. Con el
muevo nivel de inversion habrd un aumento de la demanda agregada y de la

cantidad de dinero en circulacion que se traducen en presiones inflacionarias."®

Sin embargo, Milton Friedman plantea que una vez que el ingreso real
aumenta, y con €l los precios, esté efecto tiende a revertirse, pues la demanda de
dinero aumenta al mismo tiempo que los saldos monetarios reales se contraen por

efecto de la inflacion.

A fin de Hegar graduahnente a la cantidad optima de dinero sin producir
efectos desestabilizadores, Milton Friedman propone que Ia oferta monetaria crezea
al riomo que aumenta la poblacion, de modo que los saldos monctarios se
mantengan estables y los precios de los bienes bajen de acuerdo con los aumentos
en la productividad de la mano de obra.” es decir que la cantidad de dinero en

circulacion, sea igual a la cantidad deseada por el piiblico.

En este sentido la deuda monetizada es una fuente de financiamiento del
sector piiblico que genera inflacion. La inflacion actia exactamente ignal que un
impuesto, porque el sector piiblico al crear dinero parat financiar su déficit pone mis
dinero en circulacion entre el publico, obligando a la  poblacidn a pagar la
diferencia a cambio de dinero adicional, siendo éste lo  que se conoce como el

impuesto inflacionario.

En una economia abierta of financiamicnto a través de la expansion
monetaria, también crea problemas en la balanza de pagos, ya que si se supone que

hay un exceso de liquidez, v la demanda de dinero es estable, este aumento se

'Garcia Yévenes, Luz Maria.” El fnanciamicnto det déficit piblico y su impaclo tacroccondmico”,
Liwestigacién Ecoudmica Num. 198, oct-dic. México 1991
? M. Friedman. “The Role of Monelary policy  American Economic Review, marzo 1968
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traducird en una mayor demanda también de bienes y activos financieros externos.
Esto se explica, porque la gente tenderd a gastar cualquier exceso de dinero que se
fe ofrezca. Si ademis, consideramos que el sistema financiero se encuentre poco
desarrollado, donde nv hay muclias opeiones para invertir en activos financieros
domesticos, o si la capacidad de produccion interna de bienes es limitada, e exceso
en la oferta de dinero respecto a la cantidad deseada por ef publico, se gastara en
bienes o en servicios del exterior, con el consiguiente deterioro de Ia balanza de

pagos.

1.4 El Financiamiento a Través de Ia Emisién de Valores.

La otra forma de financiamiento que dispone el Gobierno y no genera efectos
inflacionarios, es fa emision de bonos de deuda pablica. Es preocupacion central de
este rabajo examimar este upo de fimanciamiento, debido a la mayor recwrrencia del
Gobierno en emitiv bones gubemamentales, conforme fue avanzando ta década de

{os ochienta.

El - fimnciar el défit del  Gobierno  con  emision  de  valores
L .

gubernameniales," significa que dichos bonos son colocados en el mercado de

dinero, a traves de operaciones de miereado abierto, tal procedimiento a diferencin

de otras formas de financianiento no genera efectos inflacionarios.

Las operaciones de mercado abierto, en un sentido amplio comprenden la
compra o la venta de valores del Estado, tanto a corto como a largo plazo. Las
operaciones de mercado’ abierto estdn relacionadas con los objetivos de la politica

monetaria del banco central, en el sentido de reducir o auntettar Ia cantidad de

""10s valores gubernamentales son lillos de denda que emite ¢l Gobierno.
14



dinero en circulacion. Tal  como lo menciona Dombusch: "En wna operacion de
mercado abierto, el banco central compra bonos a cambio de dinero, aumentando asi
la cantidad de dinero, o vende bonos a cambio del dinero pagado por los

compradores de los bonos, reduciendo asi la cantidad de dinero.™"’

Por ejemplo, cuando ¢l Gobiemo compra bonos, se reduce la oferta de bonos
disponibles en el mercado, teniendo como efecto directo un aumento en el precio de
los bonos o una rebaja en su rendimiento, lo cual implica una reduccion en la tasa
de interés, de tal forma que st la demanda de dinero es sensible a esas vanaciones es
segure que repercotird en un aumento en fa cantidad de dinere en circulacion;

mientras que con fas ventas se da el efecto contrario.

Para visualizar mejor como influye la colocacion de titulos de deuda en la
liquidez del sistema financiero, tenemos que las bonos gubernamentales constituyen
una opeion para que el ahorrador transmita recursos al Gobierno Federal de tal
manera que el Gobierno al vender estos bonos, obtiene recursos que son depositados
en una cuenta del banco central, lo que wplica que parte del akorro def sector
privado se transfieve al Gobieino. Dicha comiente de ingresos que se desvia de la
forma de aliorre como tal, no crea intlacion, por que no altera Ia base monetaria, es

decir no hay creacion de dinero,

El banco central a través de las operaciones de mercado abierto tiene la
posibilidad de mantener fos mercados ordenados utilizando el precio de los valores
gubemamentales, financiar el déficit gnbermamental, financiar la deuda existente y

administrar o cambiar la estructura de la deuda piblica.'”

' Porubusch, Rudiger. Macroeconomiz, Ed. Mac Graw Hill. México 1989,
" Tamagny. Frank. “Formulacion v Ejecucion de fa Palitica Monetaria . MONETARIA CEMLA. México
1964.
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Para efectos de un mejor anilisis es preciso demostrar, el proceso de emision
de estos titulos, dentro del mercado de valores y su operatividad. A estas cuestiones

haremos referencia en el siguiente apartado.

1.4.1 El Mercado de Valores.

El mercado no es especificamente un lugar fisico, pero en él se realizan un
serie de transacciones econdmicas. En este contexto el mercado de valores es donde
se llevan a cabo transacciones de una variedad de instrumentos financieros, esto es

la compra y venta de valores de una institucion financiera hacia otra y a terceros,

Para nuestro estudio el inercado de valores tiene gran importancia, dado que

ahi tiene lugar la emision y la operacion de los valores gubernamentales.

La operatividad del mercado de valores en México estd enmarcada en Ia
organizacion y funcionamiento del sistema financiero mexicano, el cual se clasifica
en: Sistema financievo bancario cuyas funciones son de depasito, ahorro financiero,
fiduciario y crediticio en diversas modalidades, y el sistema financiero no bancario,
que abarca a todas las instituciones del mercado de valores, ademis de fas casas de

bolsa, aseguradoras y de las instituciones auxiliares de crédito."

El mercado de valores esta definido como un mecanismo que pennite la
cmision, colocacion y distribucion de valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores. La oferta en este mercado, estd formada por el conjunto de titulos emitidos,
tanto por el sector piblico como por ¢l sector privado. La demanda esta formada por

los fondos disponibles de las personas fisicas y morales para su inversion,
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Dentro de 1a operatividad bursitil en este mercado encontramos dos grandes
divisiones: EI Mercado de Dinero’ y ¢l Mercado de Capitales. Esta
diferenciacion es en razon del plazo, liquidez, tipo de riesgo y monto de las

operacionies que se cotizan dentro de cada mercado.

Al mercado de dinero lo podemos definir como aquel compuesto de
oferentes y demandantes de recursos financieros a corto plazo, al mayorco, de gran
liquidez,"® de riesgo minimo y cuyo destino es financiar principalmente la deuda

publica o privada,

Mientras el mercado de capitales,’® se conforma con la oferta y demanda de
recursos a mediano y largo plazo. Dentro de este mercado se cotizan principalmente
las acciones y las obligaciones, permitiendo al inversionista, en algunos casos,
participar en el capital de la entidad emisora y posibilita su participacion en
dividendos. Gran parte de los fondos que se demandan son solicitados para

destinarlos a la fonnacion de capital fijo.

* Villegas H.. Eduardo y Ortega O.. Rosa Ma. EI Nuevo Sistema Financicro Mgxicano, Ed. PAC. México
1992.
14 Ef mercado de dincro en México comenzo a perfeccionarse con la fundacion det Banco de Mévico en
£925.
'3 Se enticnde por liquidez, a 1a habilidad de convertir capital financicro en efectiva.
' La palabra capital, refacionada al mercado de valores, implica una promesa de pago de largo plazo.
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Para resumir lo anterior presentamos el siguiente esquema.

i

MERCADO DE DINERO MERCADO DE CAPITALES
«» OPERACIONES DE CORTO « OPERACIONES CON
PLAZO PREDETERMINADO VENCIMIENTO A MEDIANO Y
» COLOCACION DE EXCEDENTES LARGO PLAZO.
DE TESORERIA. FINANCIAMIENTO PARA
» FINANCIAMIENTO PARA FORMACION DE CAPITAL FHO.
GASTO CORRIENTE. » INVERSIONES PATRIMONIALES O
» RENDIMIENTOS. ESPECULATIVAS.
PREDETERMINADOS O FLIOS. » RENDIMIENTOS VARIABLES EN
» BAJO  RIESGO Y ALTA ACCIONES Y FIJOS EN BONOS.
LIQUIDEZ. » RIESGO EN LA INVERSION.

Como en todo mercado, la fijacion del precio, en este caso, reflejado por la
tasa de interés, se determina por las condiciones de oferta y demanda, Empero en la
practica, el nivel de la tasa de interés se fija tomando en cuenta las necesidades de
liquidez del sistema economico y por la determinacion de la politica del banco

central,



Ante los procesos inflacionarios, devaluatorios y la incertidumbre, el
mercado de dinero ha cobrado gran importancia, al posibilitar inversiones a muy

corto plazo y con gran liquidez.

En la practica ambos mercados (el de capital y de dinero), realizan la compra
y venta a dos niveles: Uno es el llamado mercado primario, en donde se colocan
ofertas piblicas y privadas (bonos y/o titulos) de manera directa a través de un
intermediario en el mercado, y el financiamiento alcanzado es un financiamiento
realmente obtenido por el emisor. Otro es ¢l mercado secundario, en el que hay un
intercambio de titulos ya colocados, donde el emisor no recibe ningiin beneficio
por ¢l intercambio de valores, aqui las transacciones de compra y venta se realizan

entre los inversionistas.

En el mercado primario, se financian las empresas y ¢}  Gobierno. El
mercado secundario es el que permite dar liquidez a los valores durante su vigencia.
Los dos mercados se encuentran intimamente relacionados, ya que si el mercado
secundario awaviesa un momento de auge, es muy probable que lfas nuevas

emisiones del mereado primario tengan una acogida positiva.

Es oportuno mencionar que los intennediarios naturales del mercado de
valores son las casas de bolsa. Aunque, la participacion de la banca en el mercado
de valores ha aumentado considerablemente en los ultimos afios. La banca ha
participado a través de diversas formulas en el desarrollo del mercado de valores:
manifestindose de manera directa en las operaciones que ésta realiza en sus mesas
de dinero”, asi como en sus fideicomisos de inversion y en el otorgamiento de
créditos. A través de Jos cuales, se captan recursos del piblico, fundamentalimente

de tesorerias de empresas y casas de bolsa, niismos que son invertidos en fondos



s it e

integrados por valores bursatiles y/o bancarios o en instrumentos del mercado de

dineso.
1.4.2, Cnracteristicas de los honos gubernamentales

La colocacion de papel gubernamental en el mercado financiero, no sélo ha
sido Ia respuesta a la biisqueda por parte del Gobicrio Federal de alternativas inds
agiles y flexibles de financiamicnto, sino que también, ha sido el resuitado de una
mayor participacion del Estado en el desarrollo de la cultura financiera de nuestro

pais."”

Los valores gubernamentales son una obligacion contractual en la que se
cstablece una cantidad fija a pagar y un periodo de vencimiento. La cantidad pagada
cada periodo al comprador, es Hamada cupon y el nimero de afios sobre los cuales
¢l bono tiene vida se llama maduracion. La cantidad pagada por ¢l vendedor cuando
el bono madura, es Hamada principal, el cupon expresado como un porcentaje del

principal es conocido como la tasa de cupdn del bono,

En este sentido los bonos o valores gubernamentales son titulos de crédito,
documentos negociables, que el Estado coloca entre el gran publico inversionista,
recibiendo a cambio un cierto precio y cubriendo como contraprestacion la
obligacion dirccta e incondicional de reembolsar su valor nominal y en su caso, una

tasa de interés en un plazo determinado.

" Uno de los indicadores que sinve para determinar ¢l grado de avauce y solidez estructural de un pals. lo
representa la existencia de miedios ¢ insisumienios financicros, cuyo fin primordial serd dar una Nuidez Agil
y oportuna a los rectirsos 1onctarios cxistentes e él, permiticnde que los misiios se nucvan de donde
existen v sobram hacia doudc se requicren. Sacnz Viesea J._Los Thiulos de Valor en ¢l Mercado Mexicano,
Acadenia Mexicana de Derechio Bursitil. México 1986.
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El instrumento para la colocacidn, transmision y redencion de estos valores
gubernamentales es a través de la expedicion de un titulo maltiple,'® en el que se

documenta la totalidad de los titulos que integran una misma emision.
Las caracteristicas mas sobresalientes de los valores gubernamentales son:

o Son una promesa de pago hecha a un prestatario, ante la cual el prestamista debe
pagar una cierta cantidad (el principal) en una fecha especificada (fecha de

vencimiento del bono) y de pagar intereses.

o Las tasas de rendimiento de las obligaciones que emite el Gobierno no presentan

variabilidad en el rendimiento esperado.

s Los bonos ticnen gran liquidez, porque hay facilidad para negociarlos antes de

« . 9
su vcncnmcnto.'

» Los bonos tienen un tratamiento fiscal preferencial que se traduce en tasas de

rendimiento reales atractivas a los inversionistas.

La colocacién de titulos de deuda publica se realiza ¢n el mercado de
dinero™ a través de subastas, es decir los valores son vendidos al mejor postor. Con
base en ésia mecanica, las casas de bolsa, los bancos y otros intermediarios
aworizados pueden presentar sus posiuras en funcion de la tasa de descuento o

precio unitario segln sea el caso. Las posturas deberan presentarse especificando el

" Cuando se habla de Jitulo miltiple, se esta haciendo referencia a un lilo en ¢l que s¢ permite que varios
inversionisias en valores guberimuentales sean titularces de un mismo docunento.
' Una de Jas Tormas a través de Ias cuales se pucde medir el gmdo de liquidez de un insirumento, ¢s »
1ravés del miniera de operaciones realizadas con €1, duranie un periodo de tiempo dado.
*En México el mercado de dinero sc desarrollo con Jos CETES v posierioriente comenzaron a surgir
algunos insirunicnios priviados,
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monto a valor nominal de Jos tintlos solicitados, teniendo una fecha y hora limite

para su presentacion.

Una vez emitidos v colocados Jos titulos, se busca que estos tengan un

. . . . N
mercado secundanio amplio y eficiente.

En México, el mercado de dinero esta integrado en su mayoria por
instrumentos gubernamentales que promedian mas del 90 por ciento del total de Jos
importes operados en este mercade v tan solo el 10 por ciento restante corresponde
a los instrumentos privados. Dentro de los primeros encontramos a fos CETES, los
AJUSTABONOS, los BONDES, los PAGAFES v los TESOBONOS, mientras que
en los instnumentos privados encontramos al  PAPEL COMERCIAL y a las
ACEPTACIONES BANCARIAS. A continuacion mencionaremos Jas caracteristicas

de cada uno de ellos.
Certificados de la Tesoreria de Ia Federacion (CETES).

Los CETES son titulos de crédito al portador con Jos cuales el Gobiemo
Federal tiene la obligacion de pagar wna suma fija de dinero en una fecha
detemminada, el valor nominal de cada titulo es de 100 pesos. Los CETES se
manejan mediante un mecanismo mixto de operacidn, que consiste en efectuar las
transacciones entre los intermediarios y los clientes fuera de bolsa, asi mismo se
realizan operaciones entre agentes en bolsa, a fin de que la situacién del mercado se
refleje en las cotizactones hechas en el salén de remates. Estos titulos son emitidos
en base a descuento vy su rendimiento esta dado por el diferencial entre el precio de

bhJ
compra y el de venta.”

* Hablamos de un mercado secundario amplio v cficiente cuando cs compRuitivo. es decir permile establecer
un estrecho contacto entre In ofenta ¥ la demanda y logre la niinima liqdez posible para ¢l inversionista.

** En el Apéndice Esiadistico se demuestr 1a mecanica de cologacion de esios valores,
22



Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES).

Son titulos de crédito nominalivos a largo plazo, denominados en moneda
nacional, su valor nominal es de 100 pesos y su rendimiento esta referido al valor de
adquisicion de los titulos y a la tasa de interés que los mismos devenguen. Estos
titulos tienen por objetivo hacer llegar al Gobierno Federal recursos a largo, plazo a

fin de financiar proyectos de maduracion prolongada.

Pagarés de la Tesoreria de la Federacion (PAGAFES).

Son titulos de crédito emitidos por la Tesoreria de la Federacion,
denominados en dolares americanos pero liquidables en moneda nacional al tipo de
cimbio controlado de equilibrio que el Banco de México publique en el Diario
Oficial de la Federacion, su valor nominal es de 1,000 dolares. Uno de sus
objetivos, es ofrecer al inversionista una cobertura cambiana, captando asi un

ahorro interno que tradicionahnente saldria del pais.

Bonos de Ia Tesoreria de la Federacion (FESOBONOS).

Respondiendo a la inquietud del Gobiemo Federal, en cuanto a la captacion
de los recursos fnancieros de los inversionistas, que buscando proteger su
patrimonio de devaluaciones y que tradicionalmente se canalizan hacia divisas
extranjeras, se emitieron los TESOBONOS cuyas caracteristicas son similares a las
de¢ los PAGAFES, con la dnica diferencia del tipo de cambio aplicable, que en este

caso es ¢l dolar libre caleulado por la Bolsa Mexicana de Valores.



Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS).

Son créditos cuyos titulos son nominatives, denominados en moneda
nacional a cargo del Gobiemo Federal. Cada titulo tendrd un valor nominal de 100
pesos y dicho valor se ajustara periodicamente a las variaciones del indice nacional
de precios al consumidor. Al ajustarse estos bonos se contrarresta el efecto de la
inflacion, por lo que sus intereses devengados se convierten en una tasa real

garantizada, por arriba de la isflacion,

Papel Comercial,

Es instrumento de financiamiento e inversion a corto plazo emitido por
grandes empresas y adquirido por personas fisicas y marales. EI papel comercial
esta representado por pagarés que san expedidos senialando como beneficiarios a las
casas de bolsa, su plazo de vencimiento maximo es de 365 dias, son emitidos por
tmpaortes minimos de 100 pesas y su rendimiento se da en base a la diferencia entre

su precio de colocacion y su precio de amortizacion

Accptaciones Bancarias.

Tienen el proposita de financiar las necesidades financieras de las medianas
y pequeiias empresas. E! procedimiento para su colocacion consiste en, girar letras a
cambio que son aceptadas por un banco acreditante a quien le fueron giradas y
endosadas, para que éste a su vez los pueda negociar entre inversionistas del

mercado de dinero.



Ain cuando el financiamiento a través de la emision de valores, no se
considera inflacionario, tiene una serie de repercusiones sobre todo en los paises en
desarrollo, como el nuestro, en el que el sistema financiero esti altamente
centralizado y es muy limitado en términos de los instrumentos de {inanciammiento

que ofrece el sector privado.

Una de las repercusiones de este tipo de financiamiento, es ¢l Hamado efecto
desplazamiento ("Crowding Out”), pues si tomanios en cuenta las cnracten’stipas
antes citadas de los bonos gubernamentales (de ser altamente atractivos a los
mversionistas por su gran liquidez y bajo riesgo), y si consideranios que es ¢l sector
financiero, el escenario de esta forma de financiamiento, donde las necesidades de
empréstito del sector piiblico compiten directamente con las demandas crediticias
del sector privado, en algin momento se provocard ese desplazamiento del

financiamiento al sector privado hacia ef sector publico.

Para visualizar aim mas este proceso, cabe mencionar que para hacer los
titulos deuda publica mis atractivos a los inversionistassin incrmentar su costo, los
gobiernos suelen adoptar medidas destinadas a hacer menos atractivas la deuda
privada. La mds obvia de tales medidas, es imponer un tope maximo a la tasa de
interés de los depdsitos realizados por el sector privado, Esta clase de politica es
una restriccion financiera que en Gltima instancia, estimula al Gobierno a contar con
un ingreso significativo y desalienten todos los demas instrumentos e instituciones

de financiamiento.

g
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En resumen el efecto desplazamiento se presenta en dos sentidos:

1. Cuando el Gobierno presiona al sistema financiero desviando parte de los
recursos, tanto para conswno como para ahorro, del sector privado al sector

publico.

2. Cuando se da un cambio en la composicion del ponafolio de los
inversionistas, sustituyendo en el mismo, la tenencia de valores privados por
valores pablicos (esto ultimo no tiene ningin efecto en ténuinos del monto
total de ahorro disponible por inversion de valores, porque Gnicamente es una
sustitucion en la cartera de inversion de los tenedores de bonos, pero en
cambio si tiene un efecto en términos de ta distribucion de ese ahorro, debido
a que por esta via, no se destinarin los recursos necesarios para el
financiamiento de la actividad privada, por trasladarse hacia el financiamiento

de la actividad pitblica).

El efecto desplazamiento no solo se presenta en el dmbito financiero, sino
también a otros niveles. Sin embargo, para efectos de nuestro analisis solo nos
interesa rescatar lo antes mencionado, pues un andlisis mis extenso seria objeto de

otro estudio.
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2. LA DEUDA PUBLICA INTERNA EN LA DECADA DE LOS OCHENTA:
EL CASO DE MEXICO.

2.1 Antecedentes: 1982 - 1985,

Este periodo se caracteriza por un crecimiento inusitado de la deuda intemna,
que fue resultado del creciente déficit del sector piblico. La principal fuente de
financiamiento intemo para estos ajios consistio en el uso directo del crédito
otorgado por el Banco de México al sector piiblico, la influencia de este iltimo en el
nivel de precios empezd a ser considerable, de tal forma que fue necesario

replantear la forma de financiar el déficit.

Empezaremos por explicar como el aumento en el nivel del déficit influyd en

el crecimiento de la denda.

En 1982 el nivel del déficit del sector piblico ** fue del orden de 1,513.4
millones de pesos (mp) y como porcentaje del PIB llegd a representar mis de 10
puntos porcentuales, se puede decir que fue una de Ias principales causas de la
crisis economica del pais durante esos anos. La expansion del déficit en 1982, en
mas de 50 por ciento nominal respecto al afio anterior, estuvo asociada al
crecimiento inusitado en el gasto del sector piblico, el cual crecid en téminos
nominales en 80.1 por ciento para el mismo afio y no pudo ser cubierto por los
ingresos; a pesar de que estos dltimos, crecieron en 76.3 por ciento en términos

nominales.

*VE déficil ccondmico del sector pitblico se constituve por fa diferencia entre ¢l gasto y ¢! ingreso del sector
pliblico no financicro. Entendiéndose por sector priblico no financicro, ¢l Gobierno Federal, los organismos
y cupresas dentro del presupuesio, TELMEX (hasia 1991). metro y DDF (hasta 1994) y ¢l resto de las

empresas v organismos conocidas como “chiquilleria®
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Cabe aclarar que el comportamiento de los gastos del sector publico, se
debio a la aplicacion de una politica fiscal expansionista, seguida en afios anteriores,
basada en subsidios y transferencias, con el objetivo de reactivar la actividad
econdmica.? Los gastos del sector piblico también se incrementaron por el
creciente pago de intereses extemos (317.7 mp), 16.0 por ciento superior en

términos nominales a 1981,

El aumento en el pago de intereses externos se origing porque la prineipal
fuente de financiamiento del déficit provenia del ahoiro externo,? situacion que se
revierte después de la crisis y obliga a ampliar el financiamiento del déficit con

recursos internos.

La denda interna en 1982, crecio en 12.3 por ciento en términos nominales,
a diferencia de la deuda externa que sélo lo hizo en 7.0 por ciento nominal con
respecto al afio anterior. El tipo de endeudamiento interno, estaba constituido
basicamente con erédito directo otorgado por el Banco de Méxieo al sector piiblico.
Lo que ademds de significar la monetizacion del déficit del sector piblico, tenia
implicaciones directas sobre la actividad econdmica por los efectos que causaba
sobre el nivel de preeios. El crédito directo otorpado por el Banco de México al
sector pltblico pasé de 2,022.8 mp en 1982 4 6,251.4 mp en 1985, por su parte Ia

inflacion fue de 58.9 y 57.7%° por ciento respectivamente, en el mismo periodo.

* Durante ta década de los setenta el scoror pablico, para contriarrestan las tendencias al estancamicnto de
la economia, aplico usa politica expansionista, los gastos durante el periodo de 1978-1982 presentaron
crecimiento promedio de 13.5 por ciento en ténninos nominales.
* La disponibilidad de recursos externos, fue posible por 1a confianza de los acreedores sobre los ingresos
que obtenia ¢l pais por la exportacion de hidrocarburos.
* IMacion promedio del ado.
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La relacion que se establecio entre la forma de financiar el déficit y la
inflacion, planted la necesidad de contar con finanzas piblicas sanas, En virtud de

ello, en 1982 se estructuré un programa de saneamiento, con cinco objetivos

S bad
principales:

I. Reducir el déficit del sector publico de 16.5 por ciento del PIB en 1982, al 8
y 5.5 por ciemto por ciento para 1983 y 1984 respectivamente, hasta alcanzar

una cifra del 3.5 por ciento en 1985,

Il Liberar precios y eliminar subsidios de los bienes y servicias producidos

por ¢l sector piblico.

L Controtar Ia inflacion mediante una discipling estricta en la emision

monetaria y a través del control del salario para contener {a expansion de la

demanda.

1V. Establecer tipos de cambio realistas, que reflejaran las condiciones de

competitividad con el exterior,

V. Promover tasas de interés que ofrecieran rendimientos atractivos al

ahorrador pero que a su vez fueran moderadas™.

Uno de los ajustes mis evidentes para Mevar a la prictica ¢} proceso de
sancamiento, fue el buscar establecer un catbio en la forma de contratacion de Ia

deuda interna, panicularmente se amplio la colocacion de deuda en el mercado de

dinero,

* {nforme Annal de! Fondo Manetario Internacional, 1983
** Las alas tasas reales de inferés aumentan los requerimientos financieros del sector piiblico.
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Cabe destacar que en los primeros afios de los 80°s, el desarrollo del mercado
de dinero era muy incipiente, ocasionando que el Gobierno sélo contara con los
recursos del mercado primario  provenientes de la colocacion de CETES vy
PETROBONOS. Los CETES en 1982 crecieron 64.0 por ciento en términos reales
respecto al afo anterior, mientras la venta de  PETROBONOQOS presentd wn

incremento de 76.2 por ciento en términos reales en el mismo ano.

Los CETES al igual que los PETROBONOS a partir de 1982 incrementaron
considerablemente su circulacion, los altimos pasaron de 12 mp en 1981 a 21 mp
en 1982, mientras que los CETES incrementaron su colocacion de 96 mp a 320 mp
para los mismos afios. La distribucion de Ia tenencia de ambos bonos se concentrd
en el sistema bancario nacional que tenia el 54.0 por ciento” y el Banco de
México que era tenedor de 27.0 por ciento del total de deuda y el resto pertenecia

al sector privado.

Como resultado de la ampliacidn de la colocacion de la deuda imterna a
través de valores, el pago de intereses internos también aumentd, estos sucesos de
alguna manera entorpecieron los esfuerzos que en materia de disciplina fiscal se
realizaban, (como en su caso fo era tener un control mas estricto de los gastos del
sector pitblico para reducir los montos del déficit), dando continuidad al circulo
vicioso entre deuda, déficit e inflacion. La deuda tuvo un crecimiento real
promedio entre 1982 y 1985 de 65.9 por ciento, ¢l déficit en 46.0 por ciento en
térmiinos reates para el mismo periodo y la inflacion promedio anual fue de 75.6

por ciento.

** La concentracion de los bonos cn ef sistema bancario obedecio a Ia politica monetaria. Que establecia el
crédilo forzoso del sisicma bancario al secior pitblico.
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2.2 La Crisis Internacional y su Impacto en la Deuda Interna: 1986 - 1987,

En 1986 e} objetivo de disiminuir el déficit piblico a partir del saneamiento
de las finanzas pablicas, se interrumpid con la crisis de liquidez intemacional y con
la disminucion de los ingresos petroleros. Estos dos eventos fueron determinantes
para que en ese aito, la deuda piblica interna creciera en términos reales en 8.5 por
ciento respecto al aio anterior, y para que el déficit del sector plblico alcanzara su
méaximo erecimiento (36.0 por ciento en términos reales), durante la década de los

80°s con un monto de 27,789 mp.

Con esos dos acontecimientos, las finanzas piblicas se vieron afectadas en
tres sentidos: el primero fue que dada la disminucion de los precios internacionales
del petroleo, e} sector piblico vio disminuido el nivel de sus ingresos, presionando
el crecimiento del déficit; el segundo de ellos, fue la distminucion en e flujo de los
recursos extemmos; y el tercer efecto a consecuencia de lo anterior, fue un
crectmiento en el monto de deuda interma e términos reales de 81.0 por ciento para

1987.

La crisis petrolera incrementd e} déficit del sector ptblico, ya que los
ingresos percibidos por la exportacion petrolera disminuyeron en téninos reales en
53.1 por ciemo, pues el precio del petroleo pasd de 25.3 dolares por barril en 1985 a
11.9 dolares en 1986. Lo anterior hizo que los ingresos totales del sector pablico,
disminuyeran en ténninos reales en 22.9 por ciento, inientras que el déficit presentd
un crecimiento real de 36.0 por ciento en 1986 y legando a representar el 14.9 por

ciento del producto.
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Aunado a la crisis del petréleo, el financiamiento del déficit con recursos
externos se interrumpio considerablemente. Asi el flujo de la deuda externa en 1987
tan solo aumentd 2,943 millones de dolares (ind), tanto menor al flujo de1986. Esta
evolucion obedecid principalmente a la pérdida de confianza de los acreedores
internacionales sobre la solvencia del pais y a la inestabilidad en el comportamiento

del nivel de precios.

Por lo que respecta a la parte intema del financiamiento, ésta crecio para
contrarrestar la falta de recursos externos. La deuda interna aumentd su monto en
promedio en el periodo 1986-1988 en 27.8 por ciento real v ¢l pago de su servicio
lo hizo en 18.5 por ciento cu términos reales. Ef aumento en el pago de intereses de
la deuda interma se produjo por los altos niveles intlacionarios, lo que hacia que las

tasas de interés reales fucran muy elevadas ™

El financiamiento del déficit con recursos otorgados por el Banco de México
al sector publico. con crision monetaria seguian constituyende la principal fuente
de financiamiento, dicho crédito aportabia el 333 por ciemto del total de
financiamiento interno.  Cabe aclarar que, a partir de este aio sufrio una
considerable reduccidn, si tomamos en cuenta que en 1982 aportaba mas del 90.0
por ciento para financiar el déficit interno. Por lo que respecta a la deuda
denominada en valores gubernamentales, se incrementd en mas de 50 por ciento.”
En 1982 constituia tan solo el 4.4 por ciento del lotal de financiamiento interno  del

déficit y en 1987 alcanzd el 46.3 por ciento del total.

* En 1987 1a 1asa de los CETES a 28 dins, alcanzd sw neiximo nivel de 96.1 por ciento.
Bl incremento en 1a colocacion de la denda se vio favorecida con un explosivo crecinuento de la Bolsa de
Valores, que tuvo su origen en 1a colocacion de nueves instrumentos de participacion en ¢l capital de la
banca recién nacionalizada
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Para estos ailos la colocacion de deuda con valores emnpezo a diversificarse,
con la aparicion de los PAGAFES™ en 1986 y de los BONDES en 1987, (estos
Gltimos con vencimiento a largo plazo). Ambos titulos favorecian la estructura de
los plazos de vencimienio de la deuda interna y consecuentemente el pago de sus

intereses.

2.3 El Problema de Ia Deuda Interna: 1988 - 1989,

En estos aiios, uno de los acontecimientos mas importantes, fue el elevado

monto de la deuda interna del pais, asociado al nivel del déficit del sector ptiblico,

El desarrollo de la situacién financiera del sector piblico, en este periodo fue
muy dificil, por la permanencia de un creciente déficit, el cual llegd a ser del 109
por ciento del PIB, y que en promnedio durante estos tres afios alcanzé un monto de
29,975.6 mp en térinos nominales, Es iimportante mencionar que en este periodo,
el desequilibrio presentado por las finanzas piblicas fue el mas alto durante la
década de los ochenta. La causa principal no fue ni la expansion del gasto
programable, ni la falta de ingresos, su creciiniento se debio a la evolucion del pago
de servicio de Ia deuda interna que crecia a tasas anuales de 20.0 por ciento en
términos reales, configurdndose asi un circulo vicioso entre deuda, déficit y

servicio.

La deuda interna en 1987 presentd un crecimiento real de 81.0 por ciento,
y su servicio de 16.] por ciento, ambas tasas muy superiores a las presentadas en
1982 cuando surge el financiamiento interno a través de bonos. La deuda intema

con valores gubernamentales, cobrd mas fuerza a partir de 1988, asi en tan sélo un

** Los valores gubermamentaies serin analizados en el capitulo 3.
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aiio crecio en 45.2 por ciento en términos reales, mientras la emision monetaria solo

lo hizo en 4.3 por ciento en términos reales.

El hecho de que se incrementara fucrtemente ta colocacién de deuda con

valores gubernementales, fue posible por los cambios ocurridos en la politica

monetaria y en la politica fiscal, tales como:*’

1. La reduccion del crédito directo del Banco de México al sector publico. Lo
que significaba que el financiamiento del deficit del sector piblico no creari
condiciones de inestabilidad en los precios y, que la base monetaria se

ajustara al crecimiento de la actividad econdmica en condiciones de
estabilidad.

11, Abandonar paulatinamente el financiamiento otorgado al Gobiemo por
parte del sistema bancario, para que fuera posible la generacion del ahorro

intemo y su retencion en concordancia con los recursos para la inversion

productiva,

IH. Reducir el nivel de deuda piblica a través de Ia disminucién del déficit del

sector pablico.

Sin 1a aplicacion de estas tres medidas no hubiera sido posible fa mayor
colocacion del valores gubemamentales, ni las operaciones de mercado abierto

hubieran significado el punto nodal de la estrategia de endeudamiento intemo.

3% Aspe, Pedro. "La Reforma Financier de México™. Comercio Exterior, México. diciembre 1994, p. 1047,
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Las medidas anteriores ademas, obligaron a mejorar el perfil de la deuda
interna emitiendo titulos cuyo vencimiento se situara en el largo plazo, como fue el
caso de valores como los BONDES con plazos de 364, 532 y 728 dfas. Por otra
parte, se crearon nuevos instrumentos, los TESOBONOS y AJUSTABONOS. Los
valores gubernamentales diferentes a CETES incrementaron su participacion en el
saldo total de la deuda interna en 20.6 por ciento en 1989. El saldo de la deuda
intema colocada en valores gubernamentales en el publico™ representé el 55.2 por
ciento en 1989 frente al 34.5 por ciento del afio anterior, su variacion anual fue de

59.0 por ciento en términos reales.

El incremento en el monto de los valores de largo plazo, significd para el
sector piblico la reestructuracién del pago de intereses para los siguientes afios y la
disminucion en el corto plazo de las presiones financieras del sector piblico por
concepto de intereses. En general, el nuevo perfil de la deuda, reforzd los
instrumentos de caplacion, redujo los costos financicros, y respondio a las

necesidades de estabilizacion de la economia.

2.4, Renegociacion de {a Deuda Externa y Desincorporacion de Empresas:
1990 - 1993,

En 1990 el nivel del déficit disminuyd en 53.0 por ciento en términos reales
con respecto al aflo anterior y de hecho las finanzas publicas alcanzaron un
superavit en 1991, Tal comportamiento estuvo influido por dos acontecimicntos de
gran alcance en la economia nacional, el primero de ellos fue el proceso de

desincorporacion de empresas estatales y el segundo la renegociacion de la deuda

externa.

M Dentro del piblico se considera al sistema bancaio y al sector privado, es decir Ia colocacion en todos los
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Con el proceso de desincorporacion de empresas estatales, fue posible que el
sector publico alcanzard un superdvit en sus finanzas, ya que dicho proceso implico
por una parte, la reduccién de las obligaciones financieras del sector piblico y por
otra, contar con ingresos extraordinarios que le servirfan para disminuir sus
presiones financieras. La estrategia de redimensionamiento del sector piblico,

inplico no sélo vender empresas, sino gue contemnpld otras alternativas adicionales:

I. Fusién.- Cuando la relacion existente entre la actividad de una empresa
permitiera unificar programas y objetivos con otra.

Il. Extincién.- Cuando las empresas hubieran realizado y alcanzado los
propésitos para las cuales habian sido creadas, y no se podian transferir al
sector privado.

L Transferencia.- Consistid en transferir  los activos de las empresas del
Gobierno al sector privado. El objetivo cra contiibuir al fortalecitniento de la
descentralizacion.

1V.Liquidacidon.- Cuando las empresas no tenfan un caricter estratégico, pero
a diferencia de In extincion las empresas podian ser vendidas a bajo precio,

A pantir de la desincorporacion de empresas el sector paraestatal se redujo,
en menos de 3 aiios, a casi la mitad (de 412 empresas en {988 paso a 210 en 1993).
La reduccion en el nitmero de empresas, se radujo en un menor gasto del sector
ptblico, el cual disminuyd para 1990 y 1991 en términos reales, en 6.2 y 7.2 por

ciento respectivamente.

El monto de recursos obtenidos por la venta de empresas piblicas de 1989 a
1993 ascendio a 76,735.9 mp. Los mayores ingresos provinieron de la venta de las
instituciones de banca miltiple (BANCOMER, BANAMEX y BANCO

seclores diferenles a Banco de México.



INTERNACIONAL entre otras) que equivalié a 39,711.2 mp, y de la venta de
Teléfonos de México (19,336.1 mp).

El proceso de desincorporacidn de empresas no sélo fue importante por el
efecto que produjo en la reduccion del nimero de empresas, ni por el monto de
recursos obtenidos, sino por la aplicacion de los mismos, que permitié disminuir la
deuda interna del sector publico. Ya que con los recursos provenientes de la venta
de empresas se creo el lamado " Fondo de Contingencia ”, que tenfa como objetivo
principal, amortizar la deuda publica, ademés de enfrentar las posibles dificultades

asociadas a la inestabilidad del mercado petrolero.

El total de los recursos acumulados de 1990 a 1993 del ~ Fondo de
Contingencia " ascendio a 78,821.4 mp. El 93.0 por ciento de cllos se destinaron a
la amortizacion de la deuda publica interna (69,166.2 mp), de los cuales 64,999.1
mp fueron para amottizacion de valores gubernamentales, 2,487 mp se utilizaron
para la liquidacion de acciones para el Fondo de Proteccion al Ahorroy 1,680 mp
se destinaron para amortizar deuda de empresas privatizadas.”® La amortizacién de
la dcuda con los recursos provenientes del "Fondo de Contingencia™ significo un
ahorro permanente para el sector pablico, por 1a disminucion en el pago de intereses
internos en ese afio y ayudaria a disminuir la carga de la deuda para periodos

posteriores,

El otro acontecimiento importante que influyd, para que el sector publico
tuviera un superavit en sus finanzas, fue el proceso de renegociacion de la deuda
externa que se llevod a cabo en 1990. El cual permitio disminuir el flujo de la deuda

externa en 15.1 por ciento en téminos reales.

* Excéisior (Periddico), 5 de febrero de 1990, Seccion A, p. 10
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El objetivo del proceso de renegociacion era disminuir el monto total de la
deuda externa o bien los intereses. A grandes rasgos el acuerdo de renegociacion

consistié en*®:

. Reduccion en el valor del monto del pri'ncipal por medio de bonos a 30 ailos
con una tasa de descuento del 35 por ciento de su valor nominal, Al momento
de amortizar la deuda, ¢l pais pagaria 65 por ciento del capital inicialinente
estiputado.

2. Reduccién de la tasa de interés mediante el intercambio de los préstamos
antiguos por bonos a 30 afios con el mismo valor nominal. Estos bonos ~ a la
par ” pagardn una tasa de interés fija de 6.25 por ciento, lo cual podri
significar una reduccion anual en el servicio de la deuda (de alrededor de 40
jior ciento).

3. Préstamo de nuevos recursos o reciclaje de fos intereses que deberia pagar
México, teniendo los bancos que comprometer el equivalente a 25 por ciento
del valor nominal de la deuda original a su favor.

4. Al mismo tiempo , se acordd establecer un mecanismo de contigencia
mediante el cual, México recibiria recursos financieros adicionales en caso de
que los precios del petréleo caigan por debajo de un minimo de referencia
equivalente a 10 délares por barril.

5. Seacordé desarrollar un programa de intercambio de dewda por capital hasta
por mil mitlones de dolares anuales durante un periodo de tres afios y medio.

* Idew.
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Asi el acuerde quedd formalmente concluido ¢l 10 de enero de 1990,
estipulando que 41 por ciento de los bancos privados internacionales optaba por
condonar una parte de la deuda, 47 por ciento por reducir intereses y sélo 12 por

ciento otorgaria nuevos préstamos.

La reestrucuracion de la deuda publica externa se reflejo en: a) las
colocaciones de papel del sector plblico en los mercados internacionales de
capital; b) el flujo de créditos nuevos para el financiamiento de actividades
productivas dada la recuperacion de la confianza de los inversionistas extranjeros; v
¢) asi como el ingreso al pais de importantes montos que por concepto de inversion

extranjera directa y en cartera.

El proceso de renegociacion le permitio al sector publico disminuir su gasto
programable, sobre todo el pago de intereses externos, que en promedio de 1990 a

1993 disminuyveron en 16.1 por ciento en términos reales.

Con el proceso de desincorporacion v 12 reestructuracion de la deuda externa,
se logrd un desendeudamiento del sector plblico en ténminos reales durante el
periodo de 961.8 mp. que se reflejd en el fortalecimiento de las finanzas piblicas.
El supéravit de las finanzas piblicas represento el 3.1, 4.6, 0.7 por ciento del PIB

en 1991, 1992 v 1993 respectivamente.
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3. LA DEUDA INTERNA Y SUS NUEVOS AGENTES DE
FINANCIAMIENTO

En los capitulos anteriores se analizd la sustilucion por tipo de
financiamiento de la deuda intena durante la década de los ochenta y los primeros
afios de los noventa, Sin embargo dicha sustitucion fue posible gracias al desarrollo
presentado en el mercado de dinero en particular y en el sector financiero en
general. En este sentido el objetivo principal de este capitulo, es abordar las
medidas y los procesos de tvansformacion financiera que posibilitaron al Gobierno

la emision de un monto mayor de valores gubernamentales.

En el presente capitulo analizaremos en el primer apartado, la reforma al
sistema financiero y sus implicaciones en la colocacion de deuda a través de valores
gubermamentales. En el segundo apartado se analizavdn las caracteristica de los
titulos gubernamentales, sus principales tenedores, asi como su estructura por

plazos y tasas de rendimiento.

3.1.- El Nuevo Sistema Financiero Mexicano y Los Valores Gubernamentales,

El sistema financiero” ha experimentado cambios importantes durante las
iltimas décadas, que han afectado a las instituciones financieras, a los patrones de
regulacion y a las condiciones de rivalidad y competencia del sistema en su
conjunto. Es decir, el sistema financiero ha pasado de un modelo de represion
financiera, a otro de liberalizacion financiera.

De 1983 a 1988 la evolucion del sistema financiero estuvo subordinado

técnica y politicamente por las metas macroeconomicas de los programas de ajuste y

37 La iransfonmacion del sistema financiero comenzd en 1925 con la prommlgacion de a Ley que cred el
Banco de México y con cl establecimiento del marco juridico que dio origen al sistema financicro en tres
niveles: 1) banca comercial, 2)instituciones auxiliares de crédilo y, 3) 1a banca de fomento.
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estabilizacion del Gobierno. Un claro ejemplo de ello es la doble funcién que
desempefio el sector bancario, por un lado impidié la quiebra masiva de empresas

y por otro financio déficit fiscales crecientes.

En gencral entre 1983 y 1988 los recursos de los bancos se destinaron a
financiar los programas de ajuste. Sin embargo a pantir de 1990, dadas las
necesidades de procurar la estabilidad econdmica y generar recursos para el
endeudamiento piblico, sin que este Gltimo provocard cambios en el nivel de
precios, fue necesario readecuar las funciones y los mecanismos de participacion

del sector financiero.

En primera instancia se tenian que modificar las medidas, a través de las
cuales el sector piblico obtenia recursos del sistema bancario, entre las que
destacan: a) fijar tasas de interés a los bancos sobre sus activos y pasivos, b)

imponer un cocficiente de liquidez y, ¢) aplicar encaje legal.

El control que se ejercid sobre el sistema financiero durante muchos aiios
tuvo como consecuencia inmediata, que dicho sector no cumpliera con los objetivos
de impulsar ¢l desarrollo de actividades productivas, a través de otorgar créditos a
programas de inversion del sector privado, reflejindose en la baja penetracion

c3
financiera,™®

De esta manera, fue necesario impulsar el crecimiento de un sistema
finaneiero mas flexible, acorde con las nuevas necesidades econdmicas del pais, que
evitara principalmente el deterioro de los balances de los intermediarios financieros,

y el financiamiento inflacionario. Es asi, como se planted la modemizacion del

3 1.3 penctracion financiers es un indicador que mide el grado en que s¢ canalizan los ahorros mediante el
sistema bancario para proporcionar financiamiento a la inversion. En México se sucle uwedir con la razén
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sistema financiero que consistid en la liberalizacién de los mercados financieros y
su consecuente desrregulacion. Las reformas atendieron a tres propositos: 1) el
rescate de las finanzas piblicas, 2) el fondeo de las empresas privadas, y 3) la

reorganizacion de un sistema financiero mas solido.

Dada 1a magnitud de las reformas del sistema financiero, a continuacion sélo
presentaremos aquellas que tuvieron una relacion directa con la contratacién de

deuda puiblica.

1. La Liberalizacion Financiera.

Fue un proceso que se inicio en de 1988 y concluyd en 1990, El objetivo fue
sustituir un sistema, basado en la mejor asignacion del crédito y en las tasas de
interés reguladas, por uno mds libre. Su instrumentacién significd por un lado, que
la autoridad monetaria dejé el manejo de las tasa de interés a los bancos, y por otro
elimind cuotas crediticias y préstamos obligatorios. De esta manera los bancos
pudieron decidir brindar o no recursos a proyectos piblicos, lo que significo que el
Gobiemo dejard de caplar la mayoria de los recursos captados por la banca
comercial. La liberalizacion financiera elimind el encaje legal,”” que por muchos
aflos constituyd una muy importante fuente de recursos financieros para el sector

publico.

M4/PIB . Cartens Mansell, Catherine. Las_Finanzas Populares en México CEMLA, ITAM. Ed Milenio,
Meéxico 1980,

% Duranie muchos aios el uso intensivo del encaje legal fue ¢l medio para transferir importantes recursos
financieros de las entidades ahorradoras al Gobieno, con los cuales ¢l Banco Central adquiria bonos
gubernamentales a largo plazo. El instrumento del encaje legal ha sido muy eficaz, cuando se ha utilizado
para contracr el crédito, no asi cuando su propdsito ha sido inyectar recursos para expandir el
financiamicnto. ideni.
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Por lo anterior, una de las implicaciones s evidentes de la liberalizacion
financiera fue la ampliacion de los créditos concedidos por la banca comercial al
sector privado y la reduccion en el crédito otorgado al sector piblico. El primero de
ellos en 1990 fue de 104,106 mp y aumento a 403,917, en 1994, crecid en promedio
real anual en 40.3 por ciento para el periodo, micntras que el crédito otorgado al
sector piblico paso de 40,182 mp a 18,064 mp en el misino pertodo, su crecimiento

promedio real fue negativo en 15.4 porciento,
2. El Desarrollo del Mercado de Dinero.

Esta medida entre otras, fue consecuencia de la bisqueda de mecanismos
para financiar el déficit con recursos no inflacionarios. Cabe sefialar que también
fue una reaccion ante la eliminacion de requisitos de reserva obligatoria
establecidos por ef banco cental. La implicacion mis evidente es que ¢l Gobiemo
se financie mediante una mayor colocacion de instrumentos de deuda en los

mercados de crédito.

En este sentido, el desarrollo del mercado de dinero permitid que mientras
del total de financiamiento intemno del sector piblico que se otorgd en 1988, ¢l 40
por ciento lo constituyeran valores gubemamentales, el otro 40 por ciento fuera
crédito del Banco de México y el restante 20 por ciento fuera financiamiento del
sistema bancario; en 1993 la totalidad de su financiamiento provine del mercado de
dinero.*” Un reflejo del desarrollo del mercado de dinero fue también la

diversificacion de los bonos de deuda piblica.

*“ Ortiz. Guillermo, La_reform: finaucicra v Ia desincorparacion bancaria. Ed. FCE. México 1994, p 48.
43




3.~ Reprivatizucidn y Banca Universal .

Esta etapa consistio en la desincorporacion de los bancos comerciales de
propiedad de! Estado y la formacidn de grupos financieros. Con la privatizacion de
18 bancos, el sector piiblico obtuvo ingresos por 39,71 1.2 mp, que fueron utilizados
para cancelar una parte de la deuda que mantenfa el sector piblico con el sistenia

bancario.”!

Por otra parte, la creacion de la banca universal, tenin el objetivo de crear
mna sola entidad financiera que pudiera ofrecer multiples servicios, por medio de
una o mas filiales, para asi captar un mayor nimero de clientes y darles acceso a
una variedad de servicios al menor costo posible,” De manera que un grupo
financiero puede tener como filial a un banco, una casa de bolsa, una compaiifa de
arrendamiento, una almacenadora y una casa de cambio. De los 18 bancos

privatizados, 14 los adquirieron grupos financieros o casa de bolsa.

' Consnitar ¢l cundro referente a fos recursos del Fande de Contigencin en ¢l Anexo Estadistico.
2 1. consolidacion de las unidades financicras les permite aprovechar las ventajas de las cconomins de

escala y de aleance.
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Actualmente la banca universal queda conformada de la siguiente manera;

INTEGRACION DE GRUPOS FINANCIEROS

FONDOS DE PENSIONES

4.- Mediduas para Incrementar la Competencia.

El sector financiero mexicano ha estado sumamente concentrado, como
ejemplo de ello tenemos que en solamente tres bancos se ubican al rededor de 70
por ciento de los depositos. Sin embargo con {a autorizacion a diversas instituciones
tales como: casas de cambio y companias de factoraje, arrendamicnto,
administracion de fondos de inversion, almacenadoras afianzadoras y aseguradoras,
de realizar intermediacion financiera no bancaria, asi como la puesta en prictica de
las disposiciones relativas de los servicios financieros incluidas en el TLC” en 1993

que autorizan a las instituciones estadounidenses y canadienses el ingreso limitado

* El Tratado de Libre Comercio es un acuerdo de liberalizacion comercial entre México, Eslados Unidos y

Canadd, ¢l cual liene como principios bisicos la climinacion de las barreras al comercio. En lo referente a

los acuerdos sobse servicios financicros, autorizam a los bancos comercinles v de inversion, las compaiias de

argepdamiento v factoraje, casas de cambio. sociedades de inversion afianzadoras y aseguradoras
A5



en el mercado mexicano a principios de 1994 y las nuevas autorizaciones para el
establecimiento de bancos y grupos financieros. Son medidas que incrementarin
los niveles de eficiencia en el servicio de las instituciones nacionales y posibilitarin

la descentralizacion en este sector.

5. Reforma de la Banca de Desarrollo

La banca de desarrollo ha sido un instrumento de politica econémica con
miras a apoyar la actividad productiva, canalizando ahorro a sectores que
desarrollen actividades de beneficios sociales, o bien financiando grandes
inversiones de largo plazo. Sin embargo en fa prictica, los créditos otorgados por
estas instituciones se han destinado a empresas paraestatales necesitadas de liquidez
a tasas de interés inferiores a las del mercado, ocasionando un acentuado deterioro

de las carteras de la banca de desarrollo y de los fideicomisos.

Con la reforma, se ha impuesto a la banca de desarrollo la necesidad de
redefinir su papel de acuerdo con las nuevas condiciones de desrregulacion y mayor
competitividad, de modo que cumpla con su funcién de fomento y mantenga una

posicion financiera rentable.

Por ello se han adoptado medidas que incluyen la reasignacion de crédito de

empresas paraestatales y otros organismos piblicos, a empresas productivas de los

0

estadounidenses y canadicnses a entrar parcialmente en ¢l mercado mexicano en un periodo de transicion
que se inicio en 1994 v terminard ca cf afo 2000
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sectores productivo y social. ™ La canalizacion sera a través de la banca de segundo
piso, con el fin de fomentar la complementariedad con los intermediarios
financieros bancarios y no bancarios para impedir que la banca de desarrollo asuma

riesgos de mancra directa en las operaciones crediticas.
6.- Autonomia del Banco Central,

Con el fin de continuar y consolidar la estabilizacidn, se establecio la
reforina al articulo 28 constitucional y la Ley Organica del Banco de México, en los
cuales se otorga autonomia al banco central, dotindolo de una nueva naturaleza

juridica y actualizando sus fines y funciones

Con esta reforma se establecié que el actuar del Banco de México estard
supeditado a} Congreso de la Union, y que ademas no podrd financiar los déficit
presupuestarios del Gobierno. Su propdsito fundamental serd procurar la estabilidad
de precios. De alguna manera, la repercusion mds importante de éste hecho fue
controlar y restringir la emision monetaria para fines de financiamiento. “Esto
confirma la transicion hacia un financiamiento no inflacionario del déficit a través
del mercado, a Ja vez que otorga una mayor independencia al banco central en la

conduccion de la politica monetaria™

* Nacional Financicra apoyaba en 1989 a sélo 11.000 cmpresas, frenle a 16000 en Is actualidad, de las
cuales el 98 por cicnlo son micro y pequedias empresas, por su parte BANCOMEXT incremento 50 por
ciento ¢l monto de financiamicnto oforgado, de 10,000 md cn 1988 pasé a 18.000 md en 1994. Por itliimo,
BANOBRAS incremento cn mas de 150 por ciento ¢l valor real de los créditos olargados de 1989 a 1993,
Comercio Exterior. Vol 44, No. 12, México, dic. 1994, P. 1046.

S Aspe Anmella Pedro. El Camino Mexicano de la Transfonnacién Econdimica. Ed. FCE. México 1993
p.8s,

47



En resumen las medidas adoptadas para la reforma del sistema financiero

fucron:

]

» ELIMINACION DEL COEFICIENTE DE LIQUIDEZ.

» CREACION DE GRUPOS FINANCIEROS.

» AUTONOMIA DEL BANCO CENTRAL.

» AUTORIZACION DE NUEVOS BANCOS MEXICANOS Y DE
SUBSIDIARIAS DE BANCOS EXTRANIEROS BAJO EL T.L.C.

Podemos decir que las medidas de mayor influencia en el cambio en la forma
de financiamiento del déficit fueron: La lberalizacion financiera, la autonomia al
Banco Central y, el impulso al mercado de dinero. Con ias dos primeras el sector
pablico vio disminuido ¢} monto de recursos provenientes del sistema bancario,
teniéndolo que sustituir con una mayor participacion en el mercado de dinero. Lo
anterior puede advertirse observando la disminucion del financiamiento por parte
del Banco de México a los requerimientos financieros del sector piblico. El saldo
del crédito del Banco Central descendid en términos reales en una tasa promedio del
14 por ciento anual entre 1982 y 1991. Lo que confirma la transicién hacia el

financiamiento del déficit a través del mercado de dinero.

Estas medidas estuvieron apoyadas por un nuevo marco legislativo  del
Sistema Financicro Mexicano, en el cual se establecio el régimen mixto de la
prestacion del servicio de banca y crédito, con el objeto de ampliar ¢l acceso y

mejorar la calidad de los servicios, lograr eficiencia y dedicacion a areas
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estratégicas, lograr su capitalizacion y modemizacion, y fortalecer a las

instituciones de fomento en actividades especificas.

A pesar de las expectativas que se formaron en torno a los beneficios que
generaria la integracion de nueves grupos financieros, y del apoyo que estos grupos
brindarian a otros sectores de la economia, en la practica, estas medidas tuvieron un
efecto negativo en el desarrollo de la actividad econdmica, como fue la insolvencia
de los bancos y el aumento en la cartera vencida, y finalmente el costo que ha
representado para el Gobiemo ¢l rescate de algunas instituciones de crédito. Sin
embargo adentramos a un analisis mis profundo en tomo 2 los problemas generados

por la refonma financiera requiere de otra investigacion.

3.2 Coniportamiento de los Valores Gubernamentales

De 1983 a 1993 mis del 86.2 por ciento del total de los bonos colocados en el
mercado de dinero corresponde a los bonos gubemamentales. El monto total de
valores gubernamentales, aumento considerablemente desde 1985, a partir de ese
afio ha presentado una tasa de crecitniento real anual en promedio de 18.8 por

ciento. Alcanzando su miximo monto en 1991 con 170,289.7 mp (ver Grafical).
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Grifica 1

COLOCACION DE VALORES GUBERNAMENTALES *
MILLONES DE PESOS
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Fuente: Indicadores Econdmicos. Banco de México. varios aftos

A pesar que el monto Total de valores gubernamentales fue en awmento, es
flecesario mencionar que su participacion dentro del mercado de dinero no siguio
esta misma tendencia. Mientras que en 1983, el monto de los valores
pubernamentales representaban el 97 por ciento de la emision en el mercado de
dinero, para 1991 disininuyo esta participacion llegando a un nivel de 85 por ciento.
Esto se debio, principalmente a la creacion de nuevos instrumentos de inversion

destinados al sector privado,

La estructura del monto total de valores gubermamentales colocados,” ha
presentado prandes variantes, a pesar de ello los valores gubernamentales mas
representativos han sido los CETES, que de 1987 a 1994 representaron en

promedio 52.5 por cicnto del total (ver Gréfica 2).

** Consultar Apéndice Estadistico.



Cabe aclarar que. la participacion de los CETES ha venido disminuyendo a
lo largo de la década de los ochenta v principios de los noventa, si en 1987
representaba el 79.4 por ciento del total de valores colocados, en 1991 llegd a
representar i 42,5 por ciento hasta alcanzar a un nivel de 23 por ciento para ¢l afio
de 1994, Este comportamiento se debio a la diversificacion de Tos instrumentos de

endendamiento gubemamental ( ver Grifica 2).

Grifical
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* Inzluye: CETES, PETROBONOS, PAGAFES, BONDES, TESQBONOS Y AJUSTABONOS.

Con ¢l apanicion de los BONDES en 1987, los CETES dejaron de ocupar la
primacia en la colocacion total de valores. Los BONDES tuvieron un crecimiento
real en promedio de 1987 hasta 1994 de 25.6 por ciento. De representar el 1.2 por

ciento en 1987, aumentaron su participacion continuamente duranie los afos




siguientes, pasando a representar el 48.9 por ciento  para 1989, aunque
disminuyeron en 1993 al liegar a un nivel de 12.6 por ciento. Este comportamiento
se puede explicar, porque se presentaron como una alternativa de inversion de largo

plazo en una contexto de relativa estabilidad.

Aunado a la aparicion de los BONDES, tenemos la emision de otro tipo de
bonos, fos AJUSTABONOS. En tan solo tres afios a partir de su aparicion, 1989,
presentaron  tasas de crecimiento real de 132.0 por ciento en 1990, Su
participacion en el total de valores colocados Ilegd a representar en promedio para

los afios 1989 a 1993 ¢l 17.4 por ciento.

Con el objetivo de diversificar los instrimentos de  deuda piblica ¥ de
contribuir a la tranquilidad cambiaria, aparece 1ambién en 1989, un nuevo titulo
gubermamental igual de atractivo para los inversionistas, los TESOBONOS. Se
buscaba que estos bonos protegieran al inversionista del riesgo cambiario. Su
participacidon no fue tan activa en comparacion con los otros  valores de denda
publica hasta 1994, es cuando comienza a presentar un mayor dinamismo al

alcanzar un porcentaje del total de valores colocados de 55.0 por ciento.

A partir de lo anteriormente sefialado podemos conclwir, que el gran
dinamismo de los valores gubernamentales v su diversificacion, permiticron que la
composicion de la deuda interna por tipo de instrumento cambiard drasticamente en
la década de los ochenta y que continvara en los primeros afios de Ia actual década.
Como se muestra en la Grifica 3, en 1982 menos del 5 por ciento de Ia deuda se
denominaba en valores gubemamentales, micntras que en 1989 ya alcanzaba mis
del 50 por ciento. En 1991, cl endeudamiento a través de valores ocupo el 76.3 por
ciento del total de la deuda, v el restante correspondié al endevdamiento con

emision de dinero, aunque para 1994 disminuye a 64.8 porciento.

3
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Grifica 3

COMPOSICION DE LA DEUDA INTERNA

199
1992
1990
Afos 1988
1986
1984

1982
0% 20% 40% 60% 80% 100%

A Colocaciin dg V O Base Manetaria_ —_—

Fuente Indieadores Econdmicos. Banco de México. Varios afios.

3.3 Estructura de Ia Deuda Interna por Tipe de Acreedor.,

la colocacion de valores por tipo de acreedor: B

En este apartado nos ocuparemos del estudio de la deuda interna a través de

S ector Privado.
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Durante muchos afios, el Banco de México fue el principal acreedor del
sector pablico, En 1982 tenia 49 por ciento del total de la deuda denominada en
valores, pero al llegar a 1989 solo tenia 18 por ciento, esta participacion para los
aiios siguientes fue decreciente alcanzando niveles del 7 y del 4 por ciento para
1993 y 1994 respectivamente (ver Grifica 4). Los principales valores adquiridos
por esta institucion fueron los CETES (ver Anexo Estadistico), dada la carencia de
ofros instrumentos y posteriormente fueron los BONDES. La disminucién en el
monto adquirido por el instituto central estuvo influido por la participacion mas
amplia del sector privado en las operaciones de mercado abierto, quienes en tan
solo cinco ailos aumentaron su tenencia en mas de 20 por ciento, en 1987 su

participacion era del 12 por ciento y en 1994 alcanzaron ya el 52,1 por ciento,

Grificad
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Fuente Indicadores Econdiicos. Banco de México. Virios aflos.

Por lo que respecta al sistema bancario, su adquisicion de bonos antes de la
liberacion financiera de 1982 a 1987 alcanzd una participacion en promedio de 60.2

por ciento, su adquisicion de bonos se concentré en BONDES. El monto de



BONDES adquirido por el sistema bancario presentd una tasa de crecimiento

promedio de 126.5% para los aflos de 1988 a 1991.

Sin embargo a partir de 1990 disminuyd su participacion, como consecuencia
d¢ la liberacion financiera y la desaparicion de obligaciones para el sector bancario,
de tal forma que su participacion en el gran total se reduce para 1993 a un 44.7 por

ciento.

Quiza el sector que ha mantenido una participacion constantemente creciente
en los Gltimos afios en lo referente a la tenencia de bonos guhemamentales, ha sido
el sector privado, quien desde 1987 hasta 1992 ha duplicado su participacion. En
1982 solo era tenedor del 2 por ciento, mientras que en 1988 y 1994 alcanzo un
participacion de 22.1 por ciento v 52.4 por ciento respectivamente. A diferencia del
Banco de México v del sistema bancario, el sector privado  presenta una mavor
diversificacién en la compra de bonos de deuda piblica (CETES, AJUSTABONOS

v BONDES) dadas sus caracteristicas, plazos v rendimientos.

3.4 Plazos y Tasa de Rendimiento de los Valores Gubernamentales

La principal funcion de los bonos gubemamentales, como ya se ha
mencionado, es cubrir de manera directa las necesidades de financiamiento del
sector piblico. Para cumplir con este objetive, es necesario que los  valores
gubemamentales oftezean tasas de rendintiento mayores que otros instrumentos de
inversion, y que ademds tengan gran hiquidez a través del manejo de diferentes

plazos.

-
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En México la estructura de plazos y el nivel de la tasa de interés que ofrecen
los bonos gubernamentales, sufrid cambios reveladores a partir de 1987, ello en
funcion de la aparicion de nuevos instrumentos de deuda publica, como los
AJUSTABONOS, TESOBONOS , BONDES, entre otros.

Por lo que se refiere a la tasa de interés, cabe destacar que los CETES"
presentaron una tasa més atractiva en comparacion con los otros bonos que cotizan
en el mercado de dinero, aun cuando en algunos afios ¢l rendimiento ofrecido por
las Aceptaciones Bancarias y el Papel Comercial fue superior al que ofrecian les
CETES™. A pesar que estos Gltinos, exentan a las personas fisicas del pago de

impuestos derivados de Jas ganancias obtenidas por la inversion en ese instrumento.

La tasa lider de los CETES a 28 dias presentd su nivel mis bajo en términos
reales en la década de los ochenta en 1982y 1987 como se puede observar en fa
Grifica 5.

** En lo referente a la tasa de interés. se detcrnting o funcion de los rendimientos de otros instrumentos de
inversion, y de ta oferta v 1a demanda de los mismos, expresdndose en porcentaje anual,
Descuento = Tasa de descuento * Valor nominal.
Donde valor nontinal ¢s igual a N§10,
“La tasa de los CETES a 28 dias considerada la tasa lider en ¢l mercado en ¢l cono plazo. sirve como
referencia en la detenninacion de 1as tasas de largo plazo de otros valores
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Grifica §
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Fuente Indicadores Econémicos. Banco de México, varios ailos.

El nivel aleanzado por las tasas de rendimiento en 1982 y 1987 se explica
por que en estos dos afos la inflacion crecié de manera significativa provocando
que la tasas reales de interés fueran negativas. El repunie que se observa en los

siguientes periodos se asocid a la falta de recursos tanto internos como extemos y

al control paulatino de la inflacién. En estos afios la tasa de interés funciond como
¢l mecanismo de ahorro intemo, atrayendo recursos de inversionistas nacionales y

extranjeros.

Para 1990-1993 las tasas reales de interés de los CETES disminuyeron en
mas de 20 puntos, reflejando por una parte la recuperacion de la confianza de los
inversionistas y por otro lado el cumplimiento de los objetivos de la politica

econdmica de reducir la inflacion y sanear las finanzas pablicas.

La recuperacion de la confianza en la economia especificamente de las

finanzas publicas y la renegociacion de Ia deuda extema ayudaron en mucho a

=y
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disminuir el nivel de las tasas de interés. Con la renegociacién se disminuyeron las
presiones financieras del sector piblico, de tal manera que bajaron la tasa de

interés, esto itimo permitio a su vez la colocacion de denda publica de largo plazo,

Si observamos las Grificas 5 y 6 se denota claramente como a medida que

disminuya la tasa de interés aumenta el plazo de los valores gubemamentales.

El plazo promedio ponderado de los valores gubemamentales aumento a
partir de 1987, sc paso de un plazo promedio” de 32.4 dias a uno de 60.5 dias en
1988, ¢l plazo para los afios siguientes se incrementd en mis de 150 por ciento,
hasta alcanzar un promedio de 337 dias en 1991 y 406.9 dias en 1992.(ver Grifica
6)

Grifica 6
PLAZO PROMEDIO PONDERADO DE L.OS VALORES
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Fuente Indicadores Econdmicos del Banco de México

El plazo .de los valores gubemamentales dadas las condiciones de
inestabilidad econdmica que prevalecié en los primeros aiios de la década de los

ochenta y de la necesidad de ofrecer a los inversionistas instrumentos con gran



liquidez (para obtener rendimientos reales), detenminaron que el corto plazo de los
valores fuera el mas representativo. Mientras los valores gubernamentales a largo
plazo pudieron incrementar sus monto sélo a partir de 1989 debido a la mayor
confianza que se tenfa en ef comportamiento de la economia, especificamente en la

mnflacion.

Es indudable que Ia colocacién de la deuda interna por plazos fue relevante
para no incrementar el nivel del déficit, sin embargo es claro que en la economia
mexicana no cred mecanismos adicionales de financiamiento capaces de afrontar los

vencimientos de valores de largo plazo, como ocurrio con Jos TESOBONOS,

2 Para obtener ¢l plazo promedio, s¢ tomd en cuenta por un lado cl monto de valores emitidos a cono
plazo. de inenos de un aifo. v por otro ¢f monto de valores con plazos superiores a un affo, de ali se obtuvo
un promedio del plazo para cada uno de los aftos
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1V ANALISIS ECONOMETRICO DE LA DEUDA INTERNA,

El andlisis precedente de la evolucion de la deuda publica intema nos
permite, de manera clara establecer cuales fueron las variables que mas
determinaron su comportamiento. El objetivo central de este capitulo es abordar la

evolucién de la deuda interna a través de un analisis econométrico.

En cl primer apartado se define la ecuacion de endeudamiento piblico
interno a partir de un breve analisis de estudios econométricos. Asi mismo, se
establece las relaciones e interrelaciones generales de ia deuda piblica interna con
las variables que la determinan segiin la evidencia empirica de nuestro pais. Una vez
formalizado el modelo econametrico de endeudamiento, en el segundo apartado se

estableceran los resultados de la ecuacion.

4.1 La Ecuacién de Endeudamiento.

El desarrollo de modclos econdmetricos en donde la deuda interna es el
punto de partida, ha sido muy amplio. Algunos de ellos ain se utilizan para la
determinacion del comportamiento y la tendencia del financiamiento piblico

interno.

Entre estos modelos encontramos a: WHARTON (1978), HACIENDA

(1979) PROGRAMA (i978), GALILEO (1984) y MODEM (1984) entre otros. La

]
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mayoria de estos a excepcion de HACIENDA son de caracter Keynesiano, que
difieren entre si ya sea por los objetivos que persiguen o por el tamaiio y grado de
desagregacion, o por el énfasis que se pone en cierto mimero de variables y la forma

en que se deterninan las ecuaciones de comportamiento.

Las variables sobre financiamiento publico consideradas en cada uno de los
modelos dependen del tipo de sector piblico definido. Asi mientras WHARTON y
HACIENDA excluyen en su clasificacion del sector piblico, al gobiemo local, v a

las empresas no controladas; GALILEO y MODEM si los consideran.

La fonna de definir o clasificar al sector piblico se explica a partir de los
objetivos y del planteamiento tedrico de cada modelo, Jo cual determina el nivel de
desagregacion de las relaciones funcionales e identidades sobre el financiamiento
pablico. Dentro de los modelos antes citados, cada uno presenta varias ccuaciones
de deuda, en su mayoria igualdades, solo WWHARTON y MODEM estiman una

ecuacion de comportaniento respectivamente.

w WHARTON obtiene el endeudamiento piblico interno (EGI), de la suma del
crédito interno total al sector piiblico con un rezago (CIG +.)) y la variacion del
crédito intemo (VGI) se estima en funcion del superavit gubemamental (SG),
excluidos otros requerimientos financieros, y de la variacion de los activos

internacionales (VAG).
EGl = CIG;., + VIG

VIG= §G +VAE



w MODEM plantea unas ecuaciones en las que hace referencia sélo a la deud:
publica interna (DGI), que se obtiene de esta misma con un rezago (DGl .y, mas
el déficit pablico financiero(DFG), menos la deuda publica externa por el tipo de
cambio controlado (DGe(TCC)). Los bonos gubermamentales (BMG) se
determinan como la diferencia de los depdsitos bancarios (RSB), menos el

crédito bancario al sector privado y las reservas en efectivo del sistema bancario

(VRE).
DGi=DG! ;. +DFG + DGe(TCC)
BMG=RSB - VRE (TCC)

8 HACIENDA por su parte determina que el crédito interno al sector ptiblico EGI,
es igual al crédito interno en el periodo inmediato anterior (CIG 1.4) mas el
financiamiento del Banco de México al sector piblico (BMG). Este Gltimo esta
constituido por el déficit financiero (DFG), menos &l endeudamiento externo

(EGE) de tal forma que su ecuacién queda como:
EGI=CIG ., + BMG

BMG= DFG -EGE

8 PROGRAMA, presenta una relacion de la fuentes de financiamiento ptiblico
interno (FIG), compuestas por: encaje legal (EL), valores gubernamentales
(CGF), financiamiento intemos de las banca nacional al gobiemo (BNG) y otros
financiamiento intemo (OFG). Este modelo introduce una ecuacion para el

financiamiento del Banco de México (BMG) al sector piblico, que se obtiene de



la variacion del crédito del Banco de México (MC), el déficit financiero piblico

intemo (DIG) y el saldo de la balanza de pagos (BP).
FIG=EL + CGF +BNG + OFG
BMG= MC+DIG+BP

®» GALILEO obtiene el endeudamiento piblico intemmo (EGI) de dos formas:
primero, como la diferencia del déficit financiero publico (DFG), menos el
endeudamiento piblico externo (EGE); y como la suma del crédito bancario al
sector plblico (CBI) y los valores gubemamentales (VG). El crédito publico
interno se determina endogenamente por funciones de comportamiento y también

como una variable de ajuste dado el endeudamiento piblico externo,
|. EGl= DFG - EGE
2. EGl=CBG + VG

En nuestro caso planteamos una ecuacion de comportaniiento, a partir de
identificar las variables que en los dltimos afios (1982 - 1994) han influido en el
comportainiento  de la deuda pablica interna, entre ellas estan consideradas: el
déficit, los recursos externos, la inflacion, y el comportamiento de las tasas de

interés.!

A partir de esta identificacion planteamos que el endeudamiento interno del
sector pablico (EGI) es una funcion lineal de déficit del sector piblico (SG), de los
recursos externos (DGE), de la inflacion (INFLA), de la tasa de interés externa

(TX), de la deuda piblica interna rezagada EGI(t-1), y del déficit rezagado un
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periodo SG(t -1), una variable dicotomica, para ajustar movimientos de una
variable discordante -outlier- (DUMMY),

EGI=C1 + C28G + C3DGE + C4INFLA + C5TX.+ C6EGI(t-1) + C7SG(-1)
+ C8DUMMY

El déficit del sector publico esta comprendido por el déficit econdmico, ya
que consideramos como sector publico al Gobierne Federal y al sector paraestatal.
Los recursos extemnos estin representados por la deuda externa, para la inflacién
utilizamos el indice nacional de precios al consumidor, para el caso de la tasa
externa utilizamos la tasa libor, y por altimo la variable DUMMY representa el
cambio estructural del tipo de endeudamiento extemo por el intemo. Todos los

datos utilizados corresponden a las cifras mensuales a partir de 1982 a 1981.

La experiencia nos ha demostrado que la relacion entre el déficit y la deuda,
es una relacidn directa, pues a medida que aumenta el déficit, su aumento se verd
reflejado en el incremento de la deuda, en este sentido, el parametro C2, destaca las
variaciones del endeudamiento intema debide a los cambios en el déficit y sera

positivo, la siguiente grifica nos muestra tal comportamiento.

G4
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Por su parte el valor de C3 sera negativo, dada la relacion inversa que se

establece entre la deuda piblica interna y los recursos exteritos es decir, ante la

disminucion de los recursos externos, el sector publico para continuar con sus

actividades debe recurir a la contratacion de recursos intermos, como el caso de la

deuda piblica intema, de tal manera que se espera que dicho pardmetro nos

muestre los incrementos de la deuda intemna ante la disminucion de la deuda

externa, tal como se observa en la Grafica 8.




Grifica 8
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Durante gran parte de la década de los ochenta se argumentd que el creciente
déficit, traducido en incrementos de la deuda interna, generaba un circulo vicioso
entre inflacion y deuda, bajo este contexto C4 indicara el aumento del
endeudamiento interno ante incrementos de Ja inflacion y se espera que sea mayor a

cero.

C3 muestra el caimbio en el endeuamiento debido a las modificaciones en la
tasa de interés externa, al aumentar la tasa de interés externa disminuira el monto
invertido en recursos externos y por lo tanto la deuda interna aujmentara su valor

esperado sea positivo.
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Los parametros C6 y C7 se espera que sean mayores a cero, ya que en la
medida que aumente el deficit y la deuda, sus efectos se sentirdn en el perfodc
siguiente, asi la deuda en el perfodo actual es consecuencia directa de la carga de la
deuda de periodos anteriores (intereses). Por su parte se espera que C8 sca diferente

de cero, de tal manera que indique la correcién de las variables discordantes.

Para efectos de medir estos cambios o elasticidades de la deuda interna con
respecto a sus variables explicativas, fue necesario realizar un transformacién al
modelo original, aplicando logaritmos naturales, de tal forma que ¢! modelo de

deuda quedd de la siguiente manera;

LEGI=CI+ C2LSG + C3 LDGE + C4 LINFLA +C5 LT X. + C6LEGI(t-1) + C7
LSG(-1) +C8DUMMY
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4.2 Simulacién De La Deuda Pdblica Interna.

Una vez realizado las transformaciones adecuadas a la ecuacion fundamental,

los resultados fueron los siguientes :

LEGI = 23,69 + 1.198 LSG - 4257 LDGE + 0399 LINFLA + 0.589 LT X. +
0.459LEGI(t-1) - 0.685 LSG(-1) + 0.711 DUMMY

2 6.22 0.19
C3 -2.03 5.04
C4 5.14 0.07
G5 2.06 0.28
Co 774 0.05
c1 -3.24 0.21
Cs 4.09 0.17

Otros estadisticos :
R¥= 9744
F= 3528

DW= 1.7



ESTA TESIS 1M DBERE
SUROBE U R ¢

La estimacion de la deuda piblica intema es representada en la siguiente
grafica.

Grifica 9
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Retomando las hipétesis planteadas sobre el valor de los pardmetros, en
general podemos decir que fueron los esperados. Sin embargo para el caso del
déficit con un rezago, este presento un coeficiente negativo, totalmente contrario a
lo que se esperaba, lo cual no significa que sea incorrecto, sino que evidencia una
de las tendencia recientes de la deuda y el déficit del sector publico en los aiios

noventa, pues en estos afios ha ocurrido que a pesar que el déficit ha disminuido la
deuda ha crecido en los siguientes afios.
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Por lo que respecta a la variable DUMMY revelo tener gran significacion
estadistica lo que sin lugar a dudas evidencia que efectivamente se produjo w

cambio estructural dentro del financiamiento del sector piblico.
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CONCLUSIONES

La deuda publica en los tltimos afios, como ya se demostré en paginas
precedentes, sufiié cambios importantes, encausados por las condiciones
cconbmicas prevalecientes en general, y por los programas de estabilizacion
economica para el control de la inflacion, en particular. Las modificaciones
presentadas por la deuda publica intema ocurrieron, tanto en la forma de
contratacion , asi comno en su origen,

Cabe seiialar que la transformacion ocurrida en la forma de financiar
el déficir publico, fue obligada por la cancelacion de recursos provenientes
del sistemp bancario y de otros considerados como inflacionarios (crédito
directo del Banco de Maxico al sector piblico). Pero ademés dicho cambio
s6lo se realizd con la ayuda y promocion de la refonna del sistema
financiero. Ambas condiciones promovieron un ambiente propicio para la
inayor colocacion de valores en el mercado de dinero.

La deuda publica diversifico considerablemente sus instrumentos,
aparecicron nuevos bonos con distintos valores nominales y plazos de
vencimiento, cubriendo asi objetivos especificados dentro del programa de
estabilizacidn y las necesidades financieras del sector publico.

Es un hecho inegable que el control sobre cl ritmo de crecimiento
prescntado por la inflacién en estos ltimos afios, fue consecuencia directa de
la colocacion de valores gubermnamentales, ain cuando la intervencion de
otros factores como el tipo de cambio y la disminucion del déficit pablico
fucron importantes. Lo anterior se confirma, con la informacion del capitulo
4, en donde se establecio la relacion clave existente entre ¢l crecimiento del
déficit y la deuda, asi como con lu inflacién.



Sin embargo, a pesar de que la deuda denominada en bonos, haya
mitigado el crecimiento inflacionario, su composicion y vencimiento provocé
serios problemas para Iz economia nacional. Ya que en estos afios se did un
proceso de sustitucion de papel denominado en moneda nacional = por
deuda de corto plazo denominada en moneda extranjera. Tal como sucedi6
con valores como, Bondes y Ajustabonos (de largo plazo), que en conjunto
descendieron a 16.1 por ciento de la deuda piblica interna, mientras los
titulos de corto plazo, Tesobonos entre otros, llegaron a representar el 83.9
por ciento.

La amortizacion de Tesbonos en 1995 Hegd casi a 40 mil millones de
dolares y la mayor parte de ellos estaban en manos de extranjeros, lo que
representé una presion adicional sobre el mercado de divisas provocando la
devaluacion del tipo de cambio. La situacion generada por la devaluacién
puso en evidencia la vulnerabilidad de la economia nexicana y deterioro los
esfuerzos que en materia de estabilizacion y sancamiento de las finanzas
pitblicas se lograron en afios anteriores

Por un lado fue necesario demandar ayuda financiera con agentes
externos y por otro, el sector piblico tuvo que crear fondos para ayudar a los
sectores mds afectados por la crisis, con el consecuente deterioro de sus
finanzas.

Por lo anterior, cs necesario replantear la forma de financiar el déficit
pitblico, es indispensable buscar un mecanismo que ademas de ayudar a
confrolar la inflacion no entorpezca todo wn proceso de crecimiento
economico. Es fundamental, establecer que los plazos, rendimientos y
denominacién de los valores de endeudamiento piblico conrrespondan a la
realidad ccondmica, o en su caso crear condiciones economica estables, sin
incertidumbre y brinden soluciones adecuadas para el sector piblico.



Finalmente quisieramos sefialar que seria aprovechable explorar
nuevas posibilidades, tomar en cuenta los cambios que presenta la economia,
y pensar en planteamientos econdmicos distintos, corrigiendo aspectos que
se han hecho a un lado y plantear que las medidas econdmicas funcionen
realmente en bien de la colectividad.



APENDICE ESTADISTICO

INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO
FLUJOS ACUMULADOS FN MP

TTRIBUTARIOS | EXPORTACION DE
I A PEMEX .
1m0 FEL N N
1981 647.1 16.4
1982 967.4 1219
1983 1.838.2 189.2
1984 30490 2202
1985 4.862.0 496.6
1986 8.979.0 488.2
1987 208210 368
1988 41.385.0 795.7
1989 61,139.0 L5113
1990 792510 3sHy
1991 103,509.0 14308
1992 126.529.0 1.954.4
1993 1H2.983.0 1.796.0
1994 160.028.0

INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO
TASA DE CRECIMIENTO REAL

TRIBUTARIOS [EXPORTACION DE
PEMEX

1980 222 AR
1931 26 1949
1982 -26.6 271.0
1983 RN 172
1984 29 2278
1985 BN 30

1986 119 BN
1987 -12.4 753
1988 550 N

198y i1.2 63.6

19 4 317

1991 0.6 -68.5
1992 2.2 143

1993 16 149
1994 5.6 RILIXy




GASTOS DEL SECTOR PUBLICO

PAGO DE INTERESES
FLUJOS ACUMULADOS EN MP
TOTAL | INTERNOS] EXTERNOS
1980 1947 94.1 50.6
1981 2868 165.2 1216
1982 1,156.6 838.9 3117
1983 2,265.2 1,457.0 808.2
1984 3,598.0 24960 1,102.0
1985 5,055.0 3,848.0 12070
1986] 13,3900 9,738.0 3,652.0
1987)  383M0] 29,9320 84420
1988]  669380(  $20100 14,9280
1989] 67,0090 49,2080 17,9010
1990] 621180 502900 16.819.0
1991 4723300 298720 17.361.0
1992]  399560] 244960 15.460.0
1993] 333330 187960 14,5370
94 26.7880] 102550 16.533.0
GASTOS DEL SECTOR PUBLICO
PAGO DE INTERESES
TASA DE CRECIMIENTO REAL
TOTAL [ INTERNOS| EXTERNOS
1981 V8.2 756 1903
1982 303.3 4078 161.3
1983 95.8 737 154.4
1984 588 7.3 36.4
1985 405 542 9.5
1986 164.9 153.1 2026
1987 136.6 207.4 131.2
1988 4 735 .8
1989 0.3 (5.4) 19.9
(DI 0.0 22 6.0)
1991 (29.6) (40.6) 3.2
1992 (15.4) (18.0) (10.9)
1993 (16.6) 3.3 6.0
1994 (19.6) (45.9) 13,7




FINANZAS DEL SECTOR PUBLICO
FLUJOS ACUMULADOS EN MP

"GASTO* | INGRESO *- DEF.(+) O SUP.(-)
- ECONOMICO

1980 C13%0.0 1.139.5 2926
1981 2,240.0 1,548.7 1.1

1982 4,033.0 2,726.3 1.531.8
1983 6,941.7 5,686.3 1,455.0
1984 11,089.0 9,221.0 2.106,0

1985 17,636.0 14,379.0 3.902.0
1986 33.129.0 23,229.0 11.126.0
1987 83.737.0 57,036.0 27,789.0
1988 151,295.0 13,2780 36,386.0
1989 168,507.0 141.880.0 25,752.0
1990 202,168.0 188,271.0 15,4400
1991 221,469.0 254,445.0 (26.656.0)
1992 250,195.0 297.880.0 47.072.0)
1993 276,796.0 293.894.0 (8.405.0)
1994 327,356.0 325.735.0 4.028.0

¢ presupuicstal consolidado

FINANZAS DEL SECTOR PUBLICO
TASA DE CRECIMIENTO REAL

GASTO* | 'INGRESO * DEF.{+) O'SUP.() .

o o ECONOMICO

1980 39 45 0.8
1981 24.0 4.5 109.0
1982 (11.6) (13.5) (5.6)
1983 (6.6) 13.1 (48.5)
1984 {0.9) 0.6 (10.2)
1985 (3.4) (5.3) 1.6
1986 (10.4) 22.9) 16.0
1987 (4.6) n (5.7
1988 23.5 358 (10.5)
1989 (4.0) 19 (39.0)
1990 6.2) 38 (53.1)
1991 {(1.2) 145 (246.2)
1792 Il 15.1 7.6
1993 2.4 (8.6) (83.5)
1994 (6.2) 8.1 (145.2)




CINFLACION | TASADEINTERES*
1980 298 4.6
1981 87 459
1982 8.8 444
1983 0.8 387
1984 59.1 471
1985 637 61.8
1986 105.7 873
1987 159.2 96.1
198§ 516 6.0
1989 19.3 50
1990 299 M7
1991 158 19.0
1992 1y 15.6
1993 8.0 14.9
1994 60 12.4

*'Cetes o 28 dins

TIPO DE CAMBIO

| PRECIO DEL PETROLEO *

(pesos * dilar) ~ (dilares * barril)
1980 233 KIR0
1981 26.2 29.7
1982 1485 .7
1983 1614 203
1984 9.7 26.7
YRS 4475 250
1986 9150 1y
1987 10215 100
1988 22925 134
1989 26508 158
19 2H3.2 19.4
1991 30749 148
1992 30897 149
1993 33690 132
1994 6.072.1 12.7

¢ Corresponden af final de diciembre




ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA

MP DE 1980

-TOTAL INTERNA. EXTERNA
1982 16530 762.6 304
1983 29638 756.2 22073
19384 2,608 7659 18427
1984 22047 ms 14129
1956 22982 ma2 1.826.0
1987 28830 1.397.4 1.485.6
1958 2340 1,315.0 1.079.0
1989 24980 14335 1.061.6
1590 2306 1,430.9 901.7
1991 1,750 1,016.6 7334
1992 15169 $30.7 686.1
1993 13708 7812 3896
1534 11474 $25.9 621.6

DEUDA PUBLICA
TASA DE CRECDIENTO REAL

TOTAL . | - {INTERNA® ENTERNA
1983 2363 08 133
1984 120 13 -16.5
1985 247 2.1 119
1986 33 8.4 09
1687 254 810 26
1988 A0 -89 214
1989 12 9.0 16
199 @ 22 NS
1991 280 2290 187
1992 133 RER %4
1933 96 50 a4
1964 .16.1 -327 4

DEUDA PUBLICA INTERNA

GR T RE MRSTRULMGETO
VALORES  BASE
MONETARIA® -

1582 13 956
1683 £.5 518
1984 89 91.1
1985 134 $66
1984 160 340
1557 265 735
1988 M3 65.5
1989 852 s
1999 682 s
1991 743 287
1992 770 230
1593 713 287
1994 818 16.§

* Comprende ol crédito directa etargadn por

o) Barco de Méxjeo al Seetor P

blion.



COLOCACION DE DEUDA A TRAVES DE VALORES GUBERNAMENTALES

ESTRUCTURA PORCENTUAL

CETES | PETROBONOS JAJUSTABONOY TESOBONOS | BONDES {PAGAFES
1980 794 20.6 - - .
1981 889 11.1 - - -
1982 938 6.2
1983 952 48
1984 919 3.1 . . .
1983 84.5 15.5 - . . .
1986 £9.2 9.1 . . . 1
1987 92.9 5.5 . 12 04
1988 63.9 19 . . 307 38
1989 47 08 1 0.2 186 05
1990 46.6 0.5 9.3 08 ns 10
1991 423 29 0.5 340 .
1992 445 . 172 0.7 216 .
1993 598 . 49 238 126 .
1994 23.0 . 17.2 550 13
TENEDORES DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA
ESTRUCTURA PORCENTUAL
BANCO DE| BANCA DE BANCA . |5. PUBLICO NOJ SECTOR
MEXICO | DESARROLLO| COMERCIAL | BANCARIO | PRIVADO
1982 32 oy ] T nx I e | Tess
1983 17.9 18 114 1ns 540
1984 3 32 39 £ 814
1985 498 19 30 44 409
1986 60.4 15 6 13 33
1987 450 24 9.2 0.6 423
1988 %6 1.2 219 0.7 195
1989 34 10 212 0.6 457
19950 27.0 04 222 0.8 407
1991 2.2 035 2 1.8 4.6
1992 288 0.l 15.1 34 5.6
1993 8.1 0.0 1.8 37 86.4
1994 -30.5 18 5.1 5.4 118.]




TENEDORES DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA

ESTRUCTURA PORCENTUAL
BANCODE | BANCADE | BANCA | S.PUBLICONO| SECTOR
TOTAL | MEXICO }DESARROLLOJCOMERCIAL] BANCARIO | PRIVADO
1980 100.0 29.1 0.9 0.7 18.2 51.0
1981 100.0 13.4 0.6 245 15.5 46.0
1982 1000 3.2 0.9 223 9.1 64.5
1983 100.0 179 4.8 114 118 540
1984 100,0 31 32 39 83 sS4
1985 100.0 498 1.9 j0 44 409
1986 100.0 60.4 1.5 36 1.3 33.1
1987 100.0 450 29 9.2 0.6 423
1988 100.0 26.6 1.2 219 0.7 495
1989 100.0 314 10 02 0.6 157
1990 100.0 27.0 04 222 08 497
1991 1000 21.2 0.5 322 1.5 44.6
1992 100.0 258 0.1 151 34 556
1993 100.0 8.1 0.0 18 3.7 80.4
1994 100.0 -30.8 18 51 54 118.1
TASA DE CRECIMIENTO DE LA ESTRUCTURA PORCENTUAL
DE LOS SECTORES TENEDORES DE DEUDA
BANCODE | BANCADE BANCA | 5. PUBLICONO | SECTOR
TOTAL | MEXICO {DESARROLLO|COMERCIAL] BANCARIO . | PRIVADO
1980
1981 0.0 «53y 319 32604 -149 -9.9
1982 0.0 -76.1 414 -8.9 ~1.6 40.4
1983 0.0 4586 1499 483 304 -16.3
1984 0.0 -82.5 -33.5 -65.7 2297 50.8
{985 0.0 14836 -39.7 2233 ~47.4 ~49.7
1986 0.0 214 217 20.4 0497 -19.0
1987 0.0 -25.5 88.9 1559 516 275
1988 0.0 0.8 -56.3 1372 8.3 17.1
1989 0.0 17.9 -16.5 -3.2 -11.6 -1.6
1990 0.0 140 64.6 36 223 8.7
1991 0.0 <217 270 451 101.5 -10.1
1992 0.0 218 134 -53.0 122.5 246
1993 0.0 684 -70.7 -88.1 85 553
1994 0.0 4739 4913.7 184.1 48.5 36.8




TENENCIA DE VALORES GUBERNAMENTALES POR EL BANCO DE MEXICO

MILLONES DE PESOS

. -f. .1oTmAny ) cErEs: ) s |- TEsoBoNOs’: |- BONDESI| PAGAFES
1980 T6.0 160 - : . :
1981 13.0 130 . . .
1982 G0 G . . .
1983 1.9 110 . . . .
1984 250 250 . . . .
1985 Lol 11740 . .
1986 49810) 50110 . (30.0)
1987 128023 13,7590 (956.7)
1958 18,0103 147433 44570} (1,0000)
1939 38340 29,5010 210 a0] 880l  (330.0)
1990 44,3896 334736 1,441.0 1,0860) 81s80) 2310
1991 36,3808 |  34,666.7 1,396.0 (1,005.0)] 1,484 (253)
1992 358184 30,1232 1,211.8 (352 58355 .
1993 ss2| 98646 7030 @211 28787 .
1994 | (65346] 148259 (525.0) (56,0670 52315 .

TENENCIA DE VALORES GUBERNAMENTALES POR LA BANCA DE DESARROLLO

MILLONES DE PESOS

TOTAL: | CEIES |AJUSTABONOS[ TESOBONOS | BONDES | PAGAFES
1980 0.5 0.5
1981 06 0.6
1982 30 30
1983 298 29.8 . .
1984 255 255 . . . .
1985 45.6 45.6 . . .
1986 124.8 124.8 . .
1987 8133 7800 . 233
1988 819.2 239.0 . . 557.0 53.2
1989 1,272.9 490.9 . . 10| -
1990 607.7 3153 . 292.0
1991 807.8 442 630 0.6
1992 1739 0.8 e 6.6
1993 502 102 34.8 . 52 .
1994 22048 8.0 581.7 1,615.0 0.} .




TENENCIA DE VALORES GUBERNAMENTALES POR LA BANCA COMERCIAL
MILLONES DE PESOS

TOTAL CETES | AJUSTABONOS| TESOBONOS | BONDES | PAGAFES
1980 0.4 04 - -
1981 23.7 23.7 - -
1982 76.4 76.4 -
1983 70.7 70.7 -
1984 312 312 - -
1985 1.0 1.0 -
1986 298.1 253.7 - - 444
1937 2,631.7 2.460.7 - - - 171.0
1988 149111 11,7758 . - 30370 98.3
1989 25,898.2 13,3400 - 12,4120 146.2
1990 36,5163 17,2520 280 - 19,1040 132.3
1994 55,4500 8,629.9 5,086.8 41,7320 1.3
1992 21,054.0 90.7 30845 179488 -
1993 2,460.5 1,226.1 4342 1019 3963 -
1994 6,122.6 1,237.6 1,199.0 3.626.4 59.6

TENENCIA DE VALORES GUBERNAMENTALES AL S,

PUBLICO NO BANCARIO

MILLONES DE PESOS
~. . | CETES"|{AJUSTABONOS| TESOBONOS' | BONDES | PAGAFES
TOTAL. . : o R
SRt M e
1930 10.0 10.0 - - -
1981 15.0 15.0 -
1982 3.0 31.0 . -
1983 73.0 73.0
1984 66.0 66.0
1985 103.0 103.0
1986 109.1 1040 - . 5.1
1987 182.3 179.0 - . - 33
1988 471.8 4540 10.0 18
1989 486 263.0 17.0 26 466.0 -
1990 12338 2780 450.0 496.5 1.3
1991 26009 1,025.0 1,257.6 319.3
1992 4.630.0 596.4 2.508.0 10.6 1.564 4
1993 4.998.9 1,394.6 30007 214 482.2 -
1994 6.5012 754.2 21877 J.098.0 4611




TENENCIA DE VALORES GUBERNAMENTALES POR EL SECTOR PRIVADO

MILLONES DE PESOS

i | CETES | AJUSTABONOS| TESOBONOS | BONDES | PAGAFES

TOTAL | - = -5
1980 280 280 . - - -
1981 4.5 H5 . .
1982 210 210
1983 3340 3340
1984 648.0 648.0 - - - .
1985 966.0 966.0 - . - .
1986 27335 2.656.0 - - - 71.5
1987 120235 10,7930 . . 358.6 866.9
1988 33.626.0 18,281.0 - 12,125.0 3,220.0
1989 55.739.6 18,660.0 2.887.0 19204 33.239.0 761.6
1990 31,6340 31,5970 12,3920 16.0 | 36.462.0 1,067.0
199 76.761.7] 290210 11850 L9315 | 14,5520 722
1992 7134738 kAR W) 294150 226397 11,4372 -
1993 18,2126 1 69,8090 294226 507.5 1 13,2735 -
1994 1416116 | 139954 13,6722 106.386.0 ] 2.558.0 -




O TSP

TENENCIA DE VALORES GUBERNAMENTALES POR EL BANCO DE MEXICO

MILLONES DE PESOS DE 1980

TOTAL | CETES [AJUSTABONOS]TESOBONOS| BONDES |PAGAFES
1980 4.5 145 . - . .
198} 9.1 9.1 . . -
1982 38 38 . - -
1983 20.7 207 .
1984 29 29 .
1985 82.4 s24 . . - .
1985 166.8 167.8 . . . 1.0
1957 161.9 174.0 . - 2.1
1988 156.5 1274 . W3 9.4
1989 285.3 2200 24 654 23
190 248.4 1949 8.4 6.3 478 1.3
1991 179.4 170.9 6.9 50 6.6 0.4
1992 1737 146.1 59 46 28.3 .
1993 50. $3 32 .03 120
1994 -154.7 62.8 -22 2318 223

TENENCIA DE VALORES GUBERNAMENTALES POR LA BANCA DE DESARROLLO
MILLONES DE PESOS DE 1980

TOVAL | CETES | AJUSTABONOS| TESOBONOS] BONDES |PAGAFES
1980 0.5 0.5 - . . .
1981 04 0.4 . . -
1982 1.0 1.0 N - .
1983 56 56 - .
1984 24 29 - -
1985 32 32 - - - -
1986 42 12 -
1987 103 9.9 - 0.4
1988 73 21 - - LR 0.5
1989 9.5 R - - 58 -
1990 s 1.8 . . ki .
1991 34 37 03 - 0.0 .
1992 us 00 0.5 03
1993 0.2 0.0 0.2 0.6 .
1994 9.3 0.0 2.5 6.8 0.0




TENENCIA DE VALORES GUBERNAMENTALES POR LA BANCA COMERCIAL
MILLONES DE PESOS DE 1980

TOTAL. § CETES JAJUSTABONOS|TESOBONOS] BONDES JPAGAFEN
1980 0.4 0.4 - . . -
1981 16.6 16.6 - . . -
1982 26.2 26.2 . - - -
1983 13.2 132 . . -
1984 36 3.6 . - -
1985 5.0 5.0
1986 100 8.5 - - ts
1987 333 31 . - 2.2
1988 128.9 1018 - - 26.2 0.8
1989 192.8 99.3 924 1.1
1990 2126 100.4 0.2 1.2 0.8
1991 2134 426 254 205.3
1992 162.} 0.4 14.6 81.0
1993 1.0 55 1.9 18 1.8
1994 25.9 5.2 5.1 15.4 0.3

TENENCIA DE VALORES GUBERNAMENTALES AL S, PUBLICO NO BANCARIO
MILLONES DE PESOS DE 1910

“TOTAL | CETES |AJUSTABONOS|TESORONOS| BONDES {PAGAYES
1980 9.1 9.1 - .
198} 10.5 0.5 - - -
1982 106 10.6 - - - -
1983 136 13.6 - - .
1984 1.6 7.6 - . . -
1985 22 7.2 -
1986 N 35 . - 0.2
1987 2.3 23 - 0.0
1988 4 3.9 - - 0.] 0.}
1989 56 20 0.1 - 35 0.1
19%0 12 1.6 20 Y 0.l
1991 128 RN 6.2 L6 -
1992 227 2.9 122 0.} 2.6 -
1993 224 6.3 139 0.1 22
1994 215 3.2 9.3 13.1 2,0 .




TENENCIA DE VALORES GUBERNAMENTALES POR EL SECTOR PRIVADO
MILLONES DE PESOS DE 1980

TOTAL | CETES {AJUSTABONOS|TESOBONOS]| BONDES [PAGAFES
1980 255 288 . - - .
1931 31 N . - -
1982 759 759 - - -
1983 62.2 622
1984 Ny 749
1983 678 6138 .
1986 915 $89 . - - 26
1987 152.0 136.5 - . 45 110
1938 0.6 138.0 1048 2718
1989 KTERY 1389 ns 14 2475 s
1990 4783 184.0 7.1 0.7 M3 6.2
199 17183 1431 153.8 93 ns 04
1992 3750 1659 1427 1.0 55.5
1993 530.7 3134 132 256 0.6
1994 5998 S04 519 45306 108
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