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INTRODUCCION

En el periodo 1988-1994 México sufre un cambio importante en el manejo de su
economia debido a la implementacién de un modelo econdmico contraccionista de
control de la inflacién, asi como una mayor apertura del mercado y una desregulacion

por parte del sector financiero.

Durante este periodo, se da un fuerte impulso al sector financiero en México
(haciendo referencia a los sectores bancario, y no bancario, la bolsa mexicana de
valores, organizaciones auxiliares de crédito), bajo la consigna de que el desarrolio del
aparato financiero iba a dotar de recursos nuevos y frescos al aparato productivo, y por
medio de estos, financiar el desarrollo econémico del pais.

Por otro lado tanto el Estado responde a esto modemizando el Sistema
Financiero. E! sector privado empezé con la emisiéon de activos accionarios para
financiar su desarrolio, ya que se pensaba en esos momentos, que el mercado de

valores podia ser un buen sustituto para la adquisicidn de financiamiento,

reemplazando en cierta medida a las instituciones bancarias que tradicionalmente se
habian encargado de otorgar recursos para el desarrolio econdmico del pais.

Sin embargo el gobiemo no quedo al margen de este mecanismo para adquirir
recursos, por tal motivo impulso la emisién de instrumentos de deuda, tanto los que
manejaba en ese momento, como |la generacién de otros nuevos. Uno de estos fue los
Tesobonos, que a la larga este instrumento se convertiria en un factor clave dentro de
la politica econdmica del gobiermo para la obtencion de recursos y credibilidad en su

poiltica cambiaria.



Ei gobiemo no utilizé los instrumentos unicamente para adquirir recursos,
también fueron de gran importancia para el manejo de politica monetaria, ya que con
su inclusién en el mercado, logro un importants control sobre las tasas de interés y los
utitizé en medida que creia conveniente en la implementacidn de una politica de
esterilizacién para el control de la oferta monetaria. Por medio del manejo de estos
instrumentos de deuda, definié un mayor control, en o que se refiere al aumento de |a
demsnda agregada y por tanto su repercusion en el nivel de inflecién.

E! Tratado de Libre Comercio fue un factor fundamental para que sucediera (o de
diciembre de 1994, ya Que trajo inversion foranea sobre todo de cartera, que origind
una apertura desmesurada y una caida en la produccién domdéstica, sin embargo no se
puede decir que es culpa de! propio tratado, sino de como se negocid éste y los
compromisos Que se adquirieron sin una previa preparacién por parte de la economia
mexicana que ai fin y al cabo todos formamos parte de elia.

El objetivo general del siguiente trabajo, es presentar y analizar los instrumentos
de deuda del gobierno federai mexicano, que se manejaron en el periodo de 1588-
1994, asi como las consecuencias Que tuvieron dentro de la politica econdmica en el
periodo. Se particularizard en el estudio de jos Tesobonos su evolucidn y su
desempedio en la crisis de diciembre de 1994,

La primera parte, comprende un marco tedrico, en el cual se expondré un
modelo 1S-LM de una economia abierta. El papel que juega este modeio en la politica
econdmica del gobiernc a nivel general y la importancia que tiene en la determinacion
de las tasas de interés y el nivel de ingreso.

Se realizara un andlisis tedrico acerca de los mecanismos de financiamiento del
gasto publico y se desarrollaran las caracteristicas de los diferentes instrumentos de

deuda del gobiemo.




Asimismo se realizara un analisis de los instrumentos que existieron en este
periodo desde sus fundamentos juridicos hasta su propia composicién como
instrumento de inversidén, asi como sus caracteristicas, su agrupacion de acuerdo a sus
formas de operacidn y cotizacién en el mercado de valores.

De esta manera se establecen las siguientes hipétesis:

1.- El gobiemo emitié deuda en el mercado abierto fundamentalmente como una forma
de financiar el déficit que tenia en cuenta corriente y adquirir recursos frescos para él,
también los wutilizaba para control de la oferta monetaria, es decir a partir de esta via
lograba esterilizar gran parte de ia fuerte cantidad de capital extranjero que entrd el
pais por las altas tasas de interés prevalecientes, |o cua!l fue importante.

2.-Dentro de ia emisién de nuevos instrumentos que emitié el gobiemo, los Tesobonos
se convirtieron en el mas importante, ya que fue una forma de generar confianza a los
inversionistas nacionales pero sobre todo a los extranjeros, en la politica econdmica
implementada. Esto debido a que eran instrumentos de corto plazo que estaba
indizado al tipo de cambio contra el délar americano.
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L-MARCO TEQRICO

El objetivo de este capitulo es presentar un marco tedrico de referencia que
permite explicar de siguna manera las politicas macroecondmicas que se han
determinado para México durante el periodo 1988-1994.

1.1 MODELO IS - LM DE UNA ECONOMIA ABIERTA.
1.1.1 Anblisis de ios mercados IS-LM en economia abierta

£En este andlisis tedrico se intentan explicar tas fluctuaciones econdmicas a fin
de incluir los efectos de las finanzas y e comercio internacional. Sobre todo en la
actualidad en que ios mercados mundiales desempefian un papel crucial en la mayor
parte de las sconomias modemas. Donde los mercados exportan aigunos bienes y
sefvicios que producen e importan algunos de los bienes y servicios que consumen.
De igual manera estas economias abiertas también solicitan y otorgan créditos en los
mercados financieros mundiales.

Por tal motivo podemos decir que cuando hablamos de Economia Abierta nos
referimos, a las relaciones econémicas de intercambio de una economia en relacion
con otras, permitiendo que tiendan a complementarse.

Parte de este punto es presentar como influyen las politicas monetarias y fisca!
sobre el ingreso agregado de una economia abierta, para 1o cual se parte del estudio
de la IS-LM cerrada:

1S-! lag

La curva IS representa el mercado de bienes y servicios y estd definida por 1a
inversién y e! ahorro, @s decir representa el mercado de bienes y servicios. La curva
de equilibrio del mercado de bienes o curva IS, muestra las combinaciones de tipo de
interés y niveles de ingreso tales que el gasto planeado es igual al ingreso, donde:




YesCele G
YeC(Y-T)+ i)+ G

donde:

Y=ing P o pr
C=Consumo
T=impuestos
i=invession

i=imerés

G=Gasto de gobiemo

Esta ecuacién combina la identidad de las cuentas nacionales, la funcion
consumo y la funcién inversién. Establece que |la cantidad de bienes producidos (Y)
debe ser igual a la cantidad de bienes demandados, C+I+G.

La funcién consumo expresa que el consumo depende de! ingreso disponible
(Y-T). Dado que la tasa de interés (i) es e! costo de endeudamiento para financiar
proyectos de inversién, un aumento en ia tasa de interés reduce la inversion planeada

por lo tanto 1=1(i).

Al hablar de ia IS podemos decir que sus principales caracteristicas son las
siguientes:

La curva IS estd formada por las combinaciones de tipo de interés y de niveles
de ingresc con las que el mercado de bienes esta en equilibrio. La IS resume esta
relacién: un mayor ingreso implica un mayor ahorro, o que a su vez implica una tasa
de interés de equilibrio mas baja, por esta razon la curva IS tiene una pendiente

descendente.

La IS se traslada cuando varia el gasto auténomo (gasto publico (G), la
inversién (1) y el gasto de consumo auténomo (C)). A cualquier tasa de interés dada
existe un desplazamiento ascendente del gasto planeado AG lo que causa un aumento
en ol ingreso de ~*G(1-PMC), lo que hace que la curva se traslade hacia ia derecha a

medida de dicho aumento.
A= Incremento
G= Gasto de gobiemo
(1-PMC)= ML i r (@ pr 6n marginal a consumin)'

1 La propensién marginal a consumir es el incremento del consumo por cada unidad de incremento

de la renta. Dornbusch, Macroeconomia. Edit. Mc Graw Hill.
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Cuando hablamos de ios puntos situados a |a derecha de la curva IS estamos
hablando que existe un exceso de oferta en ei mercado de bienes y en los puntos
situados a la izquierda mencionamos que existe un exceso de demanda de bienes.

i

IS

! do activos y la curva LM

La curva LM es |la relacion entre la tasa de interés y e! nivel de ingreso que
surge en el mercado de saldos monetarios. La curva LM representa la oferta y la
demanda de dinero.

M/P=L(i, Y)

donde:

=Oferta monetaria
P=Nivel de precios
MW/P=Oferta de fos real
L=Demanda de activos liqukios (dinerc en efectivo)
i=interés
Y=ingreso

La tasa de interés es el costo de oportunidad de mantener dinero en efectivo. La
tasa de interés de equilibrio (tasa de interés que equilibra ia oferta y la demanda de
dinero) depende del nivel de ingreso.

La curva LM, o curva de equilibric en el mercado de dinero, esta formada por
todas las combinaciones de interés y niveles de ingreso con ia que la demanda de
saldos reales (M) representa la oferta monetaria, (P) el nivel de precios, entonces M/P
es la oferta de saldos monetarios reales es igual a su oferta.?

2 Es la cantidad de dinero en términos nominales dividida por el nivel de precios, y la demanda de
dinero en términos reales se denomina demanda de saldos reales.

<




La curva LM presenta tas siguientes caracteristicas:

La curva LM cuenta con pendientd positiva. Dada la oferta monetaria fija un
incremento en e! nivet de ingresos, que eleva la cantidad demandada de dinero, tiene
que ir acompafiada de una subida del tipo de interés. Esto reduce la cantidad
demandada de dinero y de esta forma mantiene equilibrado el mercado monetario.

La curva LM se trasiada cuando varia la oferta monetaria. Un incremento en la
oferta monetaria traslada la curva LM hacia la derecha. Y {os puntos situados a la
derecha de la curva LM decimos que existe un exceso de demanda de dinero y en ios
puntos situados a la izquierda existe un exceso de oferta.

i LM

Y

La cantidad de saldos monetarios reales demandados estd negativamente
relacionada con {a tasa de interés y positivamente relacionada con el ingreso. Cuando
més aito es el nivel de ingresos mayor es la demanda de saldos monetarios reales y
por lo tanto mayor es la tasa de interés de equilibrio. Por esta razén la LM tiende una
pendiente ascendente.

ilibric en et T e bienes y activos

El equilibrio de la economia se encuentra en el punto en el cual se cruzan las
curvas IS y LM. Este punto nos da la tasa de interés (i) y el nivel de ingreso (Y) que
satisfacen tanto la condicion de equilibrio en el mercado de bienes como la del
mercado monetario, es decir los gastos reales es igual a los gastos planeados, vy ia
demanda de saidos reales iguala a la oferta.




La interseccion entre las curvas IS y LM representan el simuitédneo equilibrio del
mercado de bienes y servicios y del mercado de saldos monetarios reales. Juntas
determinan el ingresc nacional en el corto plazo cuando el nivel de precios es fijo.

Para que exista equilibrio simuitdneo en los dos mercados los tipos de interés y
el ingreso tienen que encontrarse en equilibrio. Esta condiciébn se satisface en la
interseccién de las rectas de los respectivos mercados.

i LM

(£

LA CURVA IS-LM DE UNA ECONOMIA ABIERTA

Equitibrio en el mercado_de bienes en una economia abierta.

La curva IS y la economia abierta incluyen las exportaciones netas como un
componente de ia demanda agregada.

Y=C+i+G+(X-Q)
Y=uC+i+G+XN
donde:
X=Exportaciones

Q=Importaciones
XN=Superfivit de |a balanza comercial de bienes y servicios

Ahora suponemos que ademas que las exportaciones netas dependen de
nuestro ingreso, que afecta al gasto en importaciones, del ingreso del exterior (Y*),
que afecta a la demanda extranjera de nuestras exportaciones, y de! tipo de cambio
real (R).> Un aumento de R o lo que es lo mismo una depreciacion real mejora nuestra

2 Tipo de cambio real.- Mide la competitividad de un pais en el comercio internacional. Eeta dado
por la relacién entre los precios de los bienes producidos en e} exterior, expresados en la moneda del
6



balanza comercial a medida que la demanda de bienes producidos en sl exterior se
desvia hacia nuestros bienes.

XN=X(Y*,R)-Q(Y,R)}=XN(Y,Y".R)

Y*=ingreso sxterior
R=Tipo de cambio real

Por lo tanto 1a 1S en una economia abierta se expresa de la siguiente manera:

YuC+ieG+XN(Y, Y, R)

1.1.2 Efect de un de ja renta extranjera

Un aumento del ingreso extranjero traslada la IS a la derecha y hacia afuera. E!
ingreso de Equilibrio aumenta de E a E". En el pdnet inferior la elevacién del ingreso
extranjero se manifiesta en el traslado hacia arriba ia XN con e! nuevo nivel de ingreso
de equilibrio, el nive! de exportaciones netas es mas alto, aunque su aumento es
menor que el de las exportaciones porque al haberse aumentado el ingreso del interior
las importaciones han aumentado.

pais, y los precios de los bienes producidos en el interior. Dombusch, Macroeconomia. Edit. Mc
Graw Hill.

~




1.1.3 El mercado de capitales en una economia abierta.

La curva LM en una economia abierta incluye la tasa de interés intermacionat
@i®).
M/PsL(I°,Y)=LM

donde:
i"=Tasa de interds intemacional

La relacion entre 1a 1IS-LM abilerta y la balanza de pagos

La balanza de pagos (Bdp)® es igual al superdévit comercial (XN), mas el superavit por
cuenta de capital (FC), por lo tanto podemos definirlo como:

BdP=XN (Y,Y",R)+FC(i-i*)
donde:
FC= Superavi de 1(-i%)

Se ha presentado la balanza comercial como la funcidn de los ingresos del
interior y exterior y del tipo de cambio real y la cuenta de capital como una funcién del
diferencial de los tipos de interés. Un incremento del ingreso empeora la balanza
comercial y un incremento en el tipo de interés por encima del existente en et resto del
mundo, aumenta las entradas de capital y mejora de esta forma , ia cuenta de capital.
De ello se deduce cuando se incrementa el ingreso, incluso con el mas leve aumento
de los tipos de interés es suficiente para mantener la balanza de pagos global en
equilibrio. E1 déficit comercial se financiara'con una entrada de capitales.

4 Balanza de Pagos.- Es el registro de todas las transacciones de entre las familias, firmas y
Gobierno de un pats y el resto del do. Ci tr i6n que conduzca a un pago por parte
de los residentes de un pais (o0 gobierno) es un ftem de déficit y se identifica con un signo. Cualquier
transacci6n que conduzca a un ingreso para los residentes de un pafs (o gobierno) es un ftem de
superavit y se identifica con un signo +. Existen dos cuenms principales en la bal de pagos:

La cuenta corriente.- Es la que registra el inter de bi ¥ servicios, asf como las
transferencins. La cuenta de capital.- Es la que registra las compras y ventas de activos, como las
acciones los bonoe y 1a tierra.




1.1.4 Et modeloc Mundell-Fleming: ta movilidad perfecta de capital con tipos de
cambios fijos

La ampliacién detl modelo IS-LM para incluir una economia abierta con
moyvilidad perfecta de capital se denomina Modelo Mundeli-Fleming® en el que se
menciona que con movilidad perfecta de capital, cualquier diferencia, por pequenfa que
sea, entre 1os tipos de interés interiores y exteriores provoca flujos de capital infinitos.
Como consecuencia, en una movilidad perfecta del capital y con tipos de cambio ﬁjos‘.
los bancos centrales no pueden illevar a cabo una politica monetaria independiente.

La conclusion es: con tipos de cambio fijos y movilidad perfecta del capital, un
pals no puede llevar a cabo una politica monetaria independiente. Los tipos de interés
no pueden sar diferentes de los que estén vigentes en el mercado mundial. Cualquier
intento de politica monetaria independiente origina flujos de capital y la necesidad de
intervenir hasta que los tipos de interés vuelvan a estar alineados con {os de! mercado
mundial.

6 “ Es una version de la economia del Modelo IS-LM. Ambos suponen que el nivel de los precios es
fijo y luego muestran las fluctuaciones en el ingreso agregado. La principal consideracion del modelo
Mundell-Fleming es el comportamiento de una economfa depende del sistema de tipo de cambio que
se adopte

& Tipo de cambio fijo.- Son cuando los bancos centrales extranjeroe estdn dispuestos a comprar y
vender sus monedas a un precio fijado en d6lares. En un sistema de cambio fijos, los bancos
centrales tienen que financiar cualquier superavit o déficit de la balanza de pagos que surja al tipo
de cambio oficial. Lo hacen simplemente comprando o vendiendo toda la moneda cxtranjera que no
se ofrezca en las transacciones privadas

9



1.1.8 Una expansién monetaria con tipos de cambio fljos y movilidad perfecta de
capital

Con movilidad perfecta de capitales, |a Balanza de Pagos s6lo puede estar en
oquilibrio con las tasas de interés nacional y externa (i=i*). Cualquier ligero aumento
de los tipos de interés provoca entradas infinitas de capital, tendencia a I|a
apreciacion’, y como consecuencia, expansiéon monetaria. Por el contrario cualquier
tendencia de los tipos de interés a descender por debajo de la mundial origina salidas
de capital, presién sobre el tipo de cambio hacia la depreciacién®, intervencion y
contraccion monetaria. Una expansion monetaria que reduce 10s tipos de interés hasta
el punto E’ provoca una presion a la baja sobre los tipos de cambio. Las autoridades
deben intervenir, vendiendo moneda extranjera y comprando moneda nacionai® hasta
que la curva LM haya vuelto a su posicién original.

das extranjeras.

7Apreciacién.- Se aprecia cuando se encarece la moneda en relacién con las
Ver Diccionario Economia Edit. Planeta.
$Depreciacién.- Cuando con tipo de cambio flexibles una moneda sea barata en relacién con las
monedas extranjeras. Ver Diccionario Economia Edit. Planeta.
® Fluctuacion limpia.- Los bancos centrales se mantienen completamente al margen y permiten que
los tipos d cambio ee determinen libremente en los mercados de cambio. Diccionario Economia Edit.
Planeta.
Fluctuacién sucia.- Es cuando los bancos centrales intervienen comprando o vendiendo divisas en
intento de influir en Jos tipos de cambio. Diccionario Economia. Edit. Planeta.
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1.1.8 La movilidad perfecta de capital con tipos de cambio flexibles.

Con tipos de cambio flexibles'® la ausencia de intervencion implica una balanza
de pagos equilibrada. Cuaiquier déficit de cuenta corriente debe ser financiado con
entradas de capita! privado y cualquier superavit con salidas de capital. Los ajustes de!
tipo de cambio aseguran el equilibrio de las cuentas corrientes y de capital.

La movilidad perfecta del capital implica que existe un solo tipo de interés donde se
equilibran los pagos.

i=i*
Donde i o3 la tasa de interés nacional, i* Ia tasa de interés imemacionat.
1.1.7 El efecto de los tipos de cambio en la demanda agregada.

Con perfecta movilidad de capital y tipos de cambio flexibles, {os flujos de
capital tienen una enorme influencia en ia demanda. Si los tipos de interéds interiores
caen por debajo de las tasa de interés intemacional(i*), se producen entradas de
capital que provocan una depreciacion de los tipos de cambio, un aumentoc de la
competitividad y, como consecuencia, un aumento de la demanda de bienes interiores,
representado por el traslado a la derecha de la curva IS. Por el contrario si los tipos de
interés aumentan por encima de i*, las salidas de capital provocan una apreciacian,
una perdida de competitividad y un descenso de la demanrda de bienes interiores,
representado por el traslado a izquierda de la curva I1S.

- Apreciacién

->PDepreciacidn

Y

10Tipoe de cambio flexibles.- Lose bancos centrales permiten que el tipo de cambio varfe para igualar
1a oferta de demanda y divisas.
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1.1.8 Efectos de un incremento de la demandas de exportaciones

Un sumento de la demanda extranjera de nuestros bienes, con los tipos de
cambio e interés iniciales correspondiente a! punto E, crea un exceso de demanda de
bienes. La curva IS se trasiada a la derecha a IS y el nuevo equilibrio en los mercados
de bienes y de dinero se alcanza en el punto E°. Pero en E’ nuestro tipo de interés es
mayor que el del exterior. En respuesta al incremento en el tipo de interés, tendera a
entrar capital a nuestro pais y el superdvit de la balanza de pagos resutftante llevara
una apreciaciéon de la moneda. La apreciacion implica que se perderd competitividad.

La curva IS empieza a trasiadarse hacia atrés como consecuencia de a
apreciacién y el proceso continda hasta que se alcanza otra vez el punto de equilibrio
inicial, E. al final el incremento de tas exportaciones (0 una expansién fiascal) no altera
el nivel de produccion. Provoca simplemente la apreciacion de ta moneda y, como
consecuencia, una variacion compensadora en las exportaciones netas.

Yo Y
1.1.9 Efectos de un incremento en la cantidad de dinero

Una expansién monetaria traslada la curva LM a LM’. En el punto E’ los
mercados de bienes y dinero se vacian, pero nuestro tipo de interés es inferior al del
resto del mundo. Por tanto tiende salir capital, la balanza de pagos incurre en un déficit
y el tipo de cambio se deprecia. La depreciacidén implica que aumenta nuestra
competitividad, las exportaciones netas aumentan y por tanto la curva IS se traslada
hacia afuera y a la derecha. E! proceso continua hasta que alcanzamos el punto E’" los
tipos de interés alcanzan otra vez el nivel mundiai y la depreciacion ha elevado el nivel
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de renta. La politica monetaria funciona por lo tanto, incrementando las exportaciones
netas.

1.2 ECONOMIA ABIERTA CON TIPOS DE CAMBIO FLOTANTE

Para poder utilizar el modelo Mundell-Fleming para analizar el impacto de las
politicas econémicas en una economia abierta, se debe especificar el sistema
monetario internacional que el pais adoptd.

Politica Fiscal

Se maneja el supuesto que e! gobiemo estimuie el gasto intemo aumentando
los impuestos. Esta politica fiscal expansiva desplaza la curva 1S* hacia afuera como lo

muestra el cuadro de abajo. El tipo de cambio aumenta y e! nivel del ingreso sigue
siendo el mismo.

En una economia cerrada la expansion fiscal aumenta la tasa de interés y et
ingreso. En una economia abierta con tipo de cambio flotante, la expansion fiscal deja
al ingreso en & mismo nivel. La razén de esta diferencia es que, en una economia
abierta, la presién ascendente sobre ta tasa de interés interna atrae capitales
extranjeros. El flujo de capital desde el exterior aumenta la demanda de ddblares en el
mercado de divisas extranjeras, 10 que incrementa e! tipo de cambio y reduce las
exportaciones netas. La caida en este rubro compensa la expansién en la demanda
interna de bienes y servicios, y el ingresc de equilibrio permanece invariable.



Tipo
Cambio

Un aumento en el gasto publico o un recorte impositivo desplazan la I1S* hacla
afuera. Esto aumenta el tipo de cambio pero no tiene efecto sobre ei ingreso.

Politica monetaria

Supongamos que e} banco centra! aumenta la oferta monetaria. Debido a que el
nivel de precio es fijo, el incremento en la oferta monetaria significa un aumento en los
saldos reales, o que desplaza la curva LM* a la derecha, como en |a figura de abajo.

Por lo tanto, un aumento en la oferta monetaria aumenta el ingreso y disminuye el tipo
de cambio.

En una economia abierta pequefia ia tasa de interés es determinada por |a tasa
de interés mundial. Cuando un aumento en la oferta monetaria ejerce una presion
descendente sobre |a tasa de interés interna, los capitales nacionales se dirigen hacia
otros paises, donde pueden obtener un retormo mayor. El flujo de capital aumenta la
oferta de dolares en el mercado de cambio, o que reduce el tipo de cambio y aumenta
las exportaciones netas.

LM=, LM




E! aumento en |a oferta monetaria traslada |la curva LM®* a ia derecha,
disminuyendo el tipo de cambio y aumentando el ingreso.

Politica comercial

Suponiendo que el gobiemo reduce la demanda de bienes extranjeros
imponiendo una cuota u arancet. Dado que las exportaciones netas son iguales a las
exportaciones menos las importaciones, una reduccién a esta Ultima significa un
aumento en las exportaciones netas. La curva de exportaciones netas se trasiada
hacia la derecha como en la figura de abasjo. Este desplazamiento lleva a la curva IS *
hacia la derecha. Por io tanto una restriccién comercial aumenta et tipo de cambio y no
tiene efectos sobre ol ingreso.

i LM
1s*

15
Y

Un arancel o un cupdn de importacion hace que la IS* se desplace hacia la
derecha aumentando el tipo de cambio y manteniendo iguatl el ingreso.

1.3 ECONOMIA ABIERTA CON TIPOS DE CAMBIO FIUOS
Politica Fiscal

Suponiendo que el gobiermo estimula el gasto interno aumentando el gasto
publico o reduciendo los impuestos. Esta politica traslada la 1S* hacia afuera haciendo
que aumente el tipo de cambio. Pero debido a que la oferta monetaria se ajusta a fin
de mantener fijo el tipo de cambio, |a oferta monetaria debe aumentar, trasiadando la
LM* hacia la derecha. El incremento en el ingreso ocurre porque la expansién fiscal en
un sistema de tipo de cambio fijo origina una expansién monetaria automatica.
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i LM® LM

tipo de
cambio IS
IS~
Y

La expansion fiscal traslada la curva IS* a la derecha. Para mantener el tipo de
cambio, ia reserva debe aumentar la oferta monetaria y trasladar la curva LM* hacia {a
derecha también.

Politica monetaria

Bajo e! supuesto de un incremento en la oferta monetaria (como lo seria
comprar bonos) el impacto inicial de la politica seria trasladar la curva LM* hacia la
derecha, disminuyendo el tipo de cambio. Perc dado, que la reserva esta
comprometida a comprar o vender moneda extranjera a un tipo de cambio fijo, la gente
venderia rapidamente moneda a la reserva, haciendo que la oferta monetaria y la
curva LM*® vuelvan a sus posiciones iniciales.

LM*™ LM

tipo de \
cambio \:~ 1S~

Y

Si la reserva trata de aumentar la oferta monetaria -por ejempio comprando
bonos del publico- hara que disminuya el tipo de cambio. Para mantener la paridad fija,
la oferta monetaria y la curva LM* deben volver a sus posiciones originarias.

16



Politica comercial

Si el gobierno llegara a reducir las importaciones mediante la aplicacion de una
cuota de importacion o arance!, esta politica desplaza la curva de exportaciones netas
y la curva 1S* hacia la derecha. Ei desplazamiento de la curva 1S* hace aumentar el
tipo de cambio. Para mantenerio en el nivel determinado, debe aumentar la oferta
monetaria, trasladando fa LM* hacia !a derecha.

tipo de LVKUM

cambio - 1S
s~
Y

Un arancel o cupo de importacidn desplaza a la curva iS* hacia la derecha. Esto
lteva al incremento de la oferta monetaria para mantener el tipo de cambio fijo.

En esta parte se incorpora la Balanza de pagos como parte de nuestras
relaciones con el exterior.

1.4.- DETERMINACION DEL GASTO PUBLICO.

Cuando nos referimos al gasto publico podemos decir que as el total de gastos
realizados por el gobieme central y las autoridades locales, las empresas publicas y 1a
seguridad social en bienes y servicios en subsidios subvenciones y transferencias.
Asimismo es el conjunto de contribuciones técnicas encaminadas a explicar el
comportamiento dei gasto publico y a fijar sus causas determinantes. Las formas en
que se {leva a cabo el gasto publico son las siguientes:

A través de subsidios; que es una ayuda de caracter oficial que se concede a
una persona o entidad. O sea una ayuda economica que se presta generalmente de
caracter oficial para satisfacer determinadas necesidades individuales o colectivas de
caracter social o econdémico.



También por subvencidn que de manera general este término designa una
ayuda, que el Estado, una asociacion de derecho publico o de derecho privado otorga
a una agrupacién o a otra persona. O sea la palabra designa un descuento previo
sobre los recursos publicos del Estado o de las colectividades. Pago del Estado a una
empresa o economia domestica Que proporciona o CoNsume una mercancia.

Existen tres tipos de subvenciones: las de explotacié;n, que son destinadas a
compensar servicios excepcionales a! gravar el Estado o las empresas. Las
subvenciones de equilibrio, otorgadas para cubrir el déficit de una empresa de interés

publico. Las subvenciones de equipo, atribuidas para hacer frente a los gastos de
establecimiento o crear inmovilizaciones.

Por uitimo por transferencies que son el pago realizado por el Estado a un
individuo, a cambio del cual éste no realiza ningun servicio corriente; un ejemplo es
con las prestaciones de seguridad social.

Métodos para financiar los gastos de gobiemo:
a) Fijacién de impuestos
b) Préstamos
i) Toma de préstamos de! publico
ii) Toma de préstamos de instituciones
iii) Reservas en exceso iguales a cero
iv) Reservas positivas en exceso
v) Tomas de prestamos por el Banco Central
c) Impresion de dinero

a) Fijacidén de Impuestos: Una forma de financiar los gastos del gobiemo es a través
de la fijacion de impuestos al publico. A medida gque se recaudan impuestos estos se
depositan en las cuentas para e} caso de México, de la Secretaria de Hacienda.

Este método de financiacién no hace que se incremente la base monetaria y las
reservas bancarias ni tampoco la oferta moenetaria.

b) Préstamos: Los gastos del gobiermno se pueden financiar mediante préstamos que
se tomen de! publico no bancario, de instituciones financieras © del banco central.
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iYPrestamos publicos.- Es cuando se toma préstamos del publico (no bancario)
maediante la venta de bonos; el publico comprara estos bonos en forma volurtaria si
los términos (tasas de interés o precios de los bonos) son atractivos. Al pagar el
publico entrega dinero por un bono que no es monetario. Como resultado disminuyen
la oferta monetaria, las reservas de las instituciones financieras y ia base monetaria
por una cantidad iguai al valor del bono vendido. Sin embargo, cuando el gobiemo
gasta estos fondos y el publico vueilve a depositar lo invertido en las instituciones
financieras, vuelven aumentar la oferta monetaria, las reservas bancarias y la base
monetaria.

ii) Prestamos de instituciones financieras.- El gobiemo puede tomar préstamos de fas
instituciones financieras al venderies titulos de valores.

ili) Reservas en exceso iguales a cero.- Se considera una situacién en la cual las
instituciones financieras tienen reservas en exceso iguales a cero. En este caso, estas
instituciones financieras no pueden comprar titulos valores al gobiemo, al menos que
vendan otros activos.

iv) Reservas positivas en exceso.- En este caso el gobiemo toma préstamos de las
instituciones financieras que tienen reservas en exceso. Bajo el supuesto que las
reservas en excesc superan el valor de la venta de titulos valores por parte del
gobierno. En este caso, las instituciones financieras compraran instrumentos del
gobiemo y generaran depdsitos a la vista, asimismo traslada sus depdsitos hacia el
Banco Central, permitiendo hacer giros sobre su cuenta en el Banco Central a fin de
permitir los gastos dei gobiemo federal.

v) Prestamos del Banco Central.- Si el gobierno vendiese Titulos al Banco Central,
recibiria depdsitos a la vista sobre los cuales los pudiera utilizar para financiar los
gastos de gobiemo. A cambio el Banco central devenga activos que generan intereses
(titulos valores del banco Central) que constituyen pasivos para el gobiemo.

¢) impresién de dinero: El gobiermo de México cuenta con el poder de imprimir dinero,
Ia impresién de dinero es una forma bastante burda para financiar el gasto de gobierno
en los palses desarrollados pero no asi en los subdesarrollados que en los setentas y
ochentas era muy comun. En el caso de México la Banca Central (Banco de México)
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de México) es autdénoma del gobiernc, por tal motivo éste no podra emitir dinero sin el
consentimiento de |a Banca Central.

Podemos mencionar tres situaciones en que se puede encontrar el gasto
publico:

1.4.1.-_Equilibrio - Hablamos gasto publico de equilibrio cuando el gobiemo federal
gasta una cantidad que compensa sus ingresos''. Se dice que el gasto estd en
equilibrio cuando los ingresos igualan a los egresos.

1.4.2.-_Superavit.- Hablamos de superavit cuando los ingresos superan las entradas
de impuestos y demas ingresos que percibe el gobiermo federal. Asimismo Dourmbush
y Fischer lo definen como el exceso de los ingresos det Sector Publico, sobre sus
gastos totales, compuestos por ias compras de bienes y servicios y las trasferencias.

1.4.3.-_ Déficit o Superavit presupuestario negativo - Cuaiquier gobierno que use su
presupuesto como un slemento estabilizador, tiene que estar preparado para gastar
mas de lo que recibe. Ocasionalmente puede planear, en forma deliberada, un
presupuesto en el cual los egresos superan a los ingresos, dejando una cifra negativa
conocida como déficit.

En el cuadro de abajo resumimos las tres categorias en que se puede encontrar
el gasto, primero en equilibrio en el punto (E) donde Yo y el nive! de impuestos (T)
recabados es igual al gasto de! gobierno, el segundo es el superdvit que es en el
punto Y1 donde los ingresos a través de los impuestos son mayores al gasto y por
ultimo el déficit marcado con la letra Y, en donde los ingresos son menores a los
gastos. Estos puntos estan dados en relacién al gasto y tasa de interés real anual det
pais contra el nivel de ingreso nacional real anual.

11Ingreso.- Cantidad o cantidades de valor econémico que pasan a poder de un sujeto de cualquier
naturaleza, bien fisicamente o0 mediante la acreditacion de su derecho sobre ellos, y ya sea en forma
de dinero o en especie. Ver Diccionario Economia Edit. Planeta.
Ingreso presupuestario.- Ingreso ordinario del sector pablico que fuera en las partidas de un
presupuesto. Samuelson, Economfa Decimocuarta Edicién. Edit. Mc Graw Hill
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Gastoy T
Tasa de interés

rea! anual : Superavit
- - 5 personal
Déficit ' :
presupuestal H : .
* 3 +
r Y Yo Y1
ingresc Nacional real anual
donde:
G= Gasto de goblemo
T= impuestos
E= Equilibrio
1.5 FINANCIAMIENTO DEL GASTO PUBLICO.
Financiamiento de la deuda
I
astos Publicos ] l Financiacién Monetaria ]
| peficit Pabiico = Financiacion |
Ingresos Publicos } I Financiacién.con Deuda I

Fuents: Dourbush Macrosconomis
1.5.1 Déficit financiado con Deuda
Se dice que el gobiernc federal solventa su déficit mediante la adquisicidn de

recursos del sector privado; por ejemplo cuandoc vende bonos o letras ai Sector
Privado.
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1.8.2 Financiacién con Dinero

En este caso el Banco Central compra deuda (se le dice a la adquisicion de
bonos © letras que adquiere el Banco Central) del gobiemo federal. Cuando el Banco
Central compra deuda del gobierno federal se le llama monetizacién de la economia, lo

que qQuiere decir que el Banco Central crea dinero via crédito intermo'’ (base
manetaria).

En caso de que e! gobiemo tenga que vender bonos o incrementar la base
monetaria, lo que hace es retirar la deuda o sea reduce la base monetaria en medida
que reduce los bonos publicos en circulacién.

De esto podemos concluir la ecuacidn de restriccibn presupuestaria del Sector
publico:

PXDP = 2Bbc + “Bp + "A = 2H + *Bp + ~A

donde:

PX DP .~ Restriccién presupuestaria

DP.- Es el déficit presupuestario.

P.- El nivel de precios.

A .- Incremento

Bbc.-El valor de las venias de bonos al Banco Central

8p.- Es e! incremento de las ventas del Sector Publico al Sector Privado.

A.- Representa la venta de activos llevados a cabo por el gobiemo federal
H.- la cantidad monetaria.

La ecuacidn indica que el déficit presupuestario nominal se financia

endeudandose con el Banco Central (*Bbc) o con el Sector Privado (*Bp) o vendiendo
activos (*A).

La variacion de la cantidad de deuda poseida por el Banco Centrai origina una
variacion en relacion a ia base monetaria (*H). Otra forma es la venta de activos.

No todas las emisiones de deuda emitidas por el gobiemo federal estan hechas
para financiar el déficit presupuestario, gran parte se realiza para refinanciar parte de

12 E] crédito interno consiste en la tendencia de derechos sobre el sector pablico -deuda publica- y
sobre el sector privado, generalmente préstamos a bancos.
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la deuda publica, a este proceso en que el gobiemo federal financia o refinancia la
deuda publica se liama gestidon de deuda.

1.6 E] CICLO ECONOMICO Y LOS DEFICIT
1.6.1 E1l déficit estructural o de pleno smpleo

Es un déficit calculado bajo el supuesto de una economia en pleno empleo o un
elevado nivel de empleo en et 5% o 6% de desempleo"

Déficit Efectivo

Es aquella parte de déficit que se produce porque simplemente la economia no
se encuentra en el nivel de produccion de alto nivel de empleo.

La diferencia tanto en los ingresos como los gastos publicos responden
sistematicamente a los ciclos econdmicos, dados unos tipos impositivos, los aumentos
en el ingresc generan ingresos mayores para el sector publico, su gasto aumenta
cuando la economia entra en reaccion.

Los pagos de interés de!l déficit

Déficit Total = Déficit + Déficit Primario + Pago de intereses

El déﬁcit primario o déficit sin intereses. Representa la diferencia entre los
gastos del gobierno excepto e! pago de intereses y todos los ingresos de! gobierno.

13Desempleo.- Infrautilizacién involuntaria de los recursos productivos disponibles. En general se
aplica este término a los recursos de mano de obra. Ver Dicrionario Economia. Edit. Planeta.

D pleo ciclico.- D leo do con fluctuaciones econémicas en el corto plazo: desviacion de
1a tasa de desempleo. Mankiw Gregory, Macroeconomia Edit. Macchi. -

Desempleo en espera.- Desempleo que resulta de la rigidez de los salarios y de la racionalizacion de
empleos. Mankiw Gregory, Macroeconomia Edit. Macchi.

Desempleo friccional.- Desempleo que resulta del hecho que a los t.rabajadores les insume tiempo
encontrar un empleo que adapte mejor a sus capacidades y Mankiw Gregory.
Macroeconomfa Edit. Macchi.




Si el presupuesto, presenta un déficit primario, la consecuencia es que el déficit
del presupuesto global seguiré creciendo a medida que la deuda crece por el déficit y
Que |os pagos de los interoses aumentan por crecer la deuda.

1.6.2 Déficit financiado con deuda o con dinero

Cuando se tiende a financiar un déficit con dinero tiende a reducir el tipo de
interés a corto plazo en comparacién con {a financiacion mediante deuda. Ya que la
financiacién de dinero aumenta la cantidad nominal de dinero (trasiado hacia abajo ia
curva LM del Modelo I1S-LM) mientras la financiacién con deuda reduce el nive! de
inversién en comparacién si se financia con dinero.

En cuanto su incidencia en el nivel de precios. el nivel de precios aumenta mas
si se financia con dinero que con deuda. Ya que al aumentar la cantidad de dinero
genera un aumento en la demanda agregada a un nivel de precios dado. Otra causa
es el efecto de la riqueza sobre el consumo, producida por una mayor cantidad de
deuda (el dinero lo consideramos riqueza).

En cuanto a la financiacidn con deuda, si se parte de un presupuesto
equilibrado y si No se compensa con una elavacion de impuestos o con reducciones de
otros pagos de transferencias, conduce a un déficit permanente del presupuesto,
porque hay que pagar los intereses de la deuda. La financiacién con deuda eleva los
tipos de interés y reduce ia inversién a corto plazo en comparacidon con los efectos de

ia financiacion con dinero.

Los déficit presupuestarios es el saido negativo del presupuesto del! Estado o
presupuesto consolidado de caja que refieja una situacion en que las salidas de cajas
son originadas por los gastos publicos superiores a las entradas debido a los ingresos
corrientes del Estado. También indica las necesidades de financiacion o
endeudamiento del sector publico (ahofro negative del sector Publico). Este se da
cuando se mantiene el ahorro privado invariable, que da lugar a una reduccion en la
inversién y, por tanto un menor stock de capital, o una disminucién en el superavit por
cuenta corriente (o aumento en el déficit).
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En cuanto a las formas de pago:

1.6.3- Impuestos.- Es una de las forrmas de financiamiento del gobierno, es la
recaudacion que se hace por los servicios que otorga el gobiemo, para algunos
autores como Barro, es la Unica forma de financiar el déficit, ya que ya sea por
préstamos u otros mecanismos de deuda, al fin y al cabo el gobiemo tiene que recurrir
a los impuestos para saldar sus déficit.

1.6.4.- Emision de Moneda.- El gobierno federal cuenta con la facultad de poder
imprimir dinero (en el caso de México ya no por la autonomia de ia banca central), este
procesc solo consiste en que cuaiquier gobiermo mande a imprimir direro, lo cual trae
un aumento de su liquidez en el corto plazo perco grandes repercusiones a largo plazo,
como o es el exceso de oferta monetaria que trae como consecuencia un
desplazamiento de la LM y de las tasas interés e inflacién.

1.6.5.- Emisiéon de Deuda.- Los gastos del gobiemo federal se pueden financiar
asimismo por préstamos. Existen varios tipos de prestamos:

Préstamos del Publico.- Se llama préstamos del publico o no bancario cuando el
gobiemo vende bonos; el publico compra estos bonos en forma voluntaria si los
términos (tasas de interés o precios de los bonos) son atractivos.

Préstamo de instituciones financieras.- E| gobiemo federal puede tomar
prastamos de instituciones financieras at venderte titulos de valores. Las instituciones
financieras compran valores bonos y titulos de valores si el precio es atractivo. Estos
préstamos otorgados al gobiemo dependera de las reservas que cuenten los bancos.

1.7 INSTRUMENTOS DE DEUDA PUBLICA.

Negociables.- Se intercambian en el mercado y estan disponibles para todos los
compradores. Cédulas, pagarés y bonos la diferencia esta en el plazo det vencimiento.

No Negociables.- Se ofrecen a varios grupos de inversionistas y pueden ser suscritos
solamente por el comprador inicial . Por lo regular son suscritos a bono de ahorro.

25




Para el andlisis dei siguiente trabajo se definiran las principales teorias de los
instrumentos, con @l objetivo, que dio origen a cada uno de ellos, estos instrumentos
se determinaron a partir del término de la Segunda Guerra Mundial.

1.7.4.- Bonos.- Es una promesa hecha por un prestatario, de pagar al prestamista una
cantidad (e! principal) en una fecha especificada (a la fecha del vencimiento del bono)

y de pagar, durante un periodo intermedic cierta cantidad cada afo. Vencimiento a
largo plazo.

1.7.2.- Cédulas. - Es un documento que se reconoce una deuda u otra obligacidén. Se
emiten a doce meses pero pueden reducirse a tres mesas. Se emiten con descuento y
no devengan interés y su aumento de valor a su vencimiento representa su valor.

4.7.3.- Pagarés.- Efecto de comercio de que una persona se compromete a pagar

cierta cantidad de dinero a ta orden de un tercero en un momento o lugar. Su
vencimiento es de unoc a diez afos.

26



CAPITULO SEGUNDO

ANALISIS DE LOS
INSTRUMENTOS DE
DEUDA EN MEXICO



NT.

Se puede decir que  !a historia moderna del! sistema financiero mexicano,
empieza a partir de 1925 con la creacion de! Banco de México. Debido por una parte a
la desconfianza que existia hacia e! billete bancario; el cual se reflejo en que los
billetes representaran una fraccién casi insignificante del total de oferta monetaria.'*

En 1932 se tuvo otro grave problema, no se podia controlar la tasa de interés a
través del redescuento de documentos derivados de operaciones mercantiles, ya que
para acudir al Banco de México como banco comercial debia asociarse a este, pero
para ese afio apenas 14 bancos comerciales estaban asociados al Banco de México.

Fue hasta mediados de 1932 cuando de derogd la nueva Ley Monetaria, la
nueva Ley Constitutiva del Banco de México vy la Ley General de Instituciones de
Crédito, lo cual hizo que el Banco de México se convirtiera en un verdadero Banco
Central, se le consignaron funciones exciusivas, como la cdmara de compensaciones,
la emisién de moneda y en el cual el prestamista era la Jitima instancia asimismo se le

restringiG las operaciones directa con el publico.

En el mismo afo de 1932 se emitié la Ley de Titulos de Operaciones de Crédito,
ta cual dio fuerte impulso a las emisiones de titulos y bonos, tales como hipotecarios,
financieros, certificados de depésito y bonos de prenda de los almacenes generailes de
depdsito. A partir del amparo de la Ley de Instituciones de Crédito, de 1932 a 1941

_surgieron 63 nuevas instituciones financieras privadas, 28 fueron bancos de depdsito y
ahorro y 35 se constituyeron como financieras, bancos capitalizadores e hipotecarios.

La formulacidn de la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares dejo claramente establecido que el sistemna bancario seria el centro medular
de! Sistema Financiero Mexicano.

En 1841 se reforman las Leyes, las cuales pusieron mayor énfasis en la liquidez
que deberian tener los bancos, esta Ley se mantuvo hasta 1976.

14 Cita.- Por otra parte el Banco de México no tenta el poder de decidir sobre las acunaciones de

otras monedas, por Io cual no podia controlar la emisién de dinero.
28




De 1960 a 1971, el sistema bancario experimento tasas aceleradas de
crecimiento, aumentando en consecuencia el grado de penetraciéon en la economia.
Durante estos 11 afos se pueden explicar por dos elementos. El primerc fue la
estabilidad macroecondmica que experimentd la economia durante estos 11 afos. £l
segundo fue las politicas de las tasas de interés que establecid el gobierno, y que
estaba intimamente relacionada con la estabilidad de precios.

De 1972 a 1976 el problema que presentd el Banco Centrat y el sistema
bancario fue el incremento del encaje legal en 1976 que llego al 50 % superior a la
tasa efectiva que habia mostrado los 11 afios anteriores.

Para 1976 e! Gobiermo ya no pudo seguir endeuddndose en el exterior, para
sostener el tipo de cambio tuvo que devaluar la moneda. Como consecuencia de las
rigideces que el sistema financiero presentd en un escenario inflacionario y que se
tradujera en una menor penetracion financiera, las autoridades financieras
comenzaron a introducir cambios, buscando otorgarie mayor flexibilidad a este sector.

E! primer paso que se tomo en 1976, cuando se inicid un proceso de
consolidaciéon bancaria, eliminando el espiritu de ta Banca Especializada que estaba
vigente desde 1941. En el afno de 1976 las diferentes instituciones bancarias se
consolidan bajo el esquema de Banca Multiple.

En 1977 se introdujeron nuevos instrumentos de captacién Los Certificados de

. Deposito (con plazo de 1 a 24 meses) que tenian como objetivo sustituir a los bonos

financieros e hipotecarios, ampliando el nimero de opciones de ahorro para el publico
y simultdneamente reduciendo la extrema liquidez de captacidén bancaria.

Dentro del proceso de modemizacion financiera, el Gobiemo Federal
empezéd a emitir instrumentos financieros propios, destacando en una primera
etapa los Certificados de la Tesoreria de ta Federacion y 1os Petrobonos.

De 1978 a 1981 la penetracidn bancaria en la economia aumento a pesar de
ias tasas reales negativas que se dieron en esos afios explicandose esto por el efecto
riqueza que representd para la economia e! petréleo y las consecuentes altas tasas de
crecimiento de! ingreso real, io cual se tradujo en una mayor demanda de activos
financieros y no financieros por parte del publico.
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Cuando en 1881 el precio internacional del petrélec cay6, se establece un
ajusts tanto en ias finanzas publicas como en el tipo de cambio. Sin embargo el
Gobiemo optd compensar la caida en los ingresos petroleros con un mayor flujo de
endeudamiento externo, la mayor parte de éste contratado a corto plazo y amortizable
a partir de agosto de 1982.

En 1982 se nacionaliza la banca, y se presenta un proceso de fusion, ya que
para 1982 existian 59 instituciones bancarias comerciales, las cuales se redujeron,
primeramente a 29 y después a 18 instituciones, operando conjuntamente con siete
instituciones de banca de desarrollo.

Por lo que respecta a las tasas de interés, los instrumentos de captacion
bancaria tradicionales (cuentas de ahorro, certificados de depdsito y pagarés)
estuvieron en general por debajo de las tasas de interés ofrecidas por otros
instrumentos, el diferencial tan importante que existié entre los instrumentos bancarios
de captacidn y el resto de los instrumentos financieros, se ha reflejado en una
sustitucidn hacia los instrumentos no bancarios (como los Cetes y el papel comercial),
por lo que la banca perdid significativamente participacion en la captacion de ahorro a
través de los instrumentos tradicionales.

De 1983 a 1988 la participacion total de |la banca en la captacién de recursos
cayd continuamente durante todo el periodo, al ser los instrumentos bancarios menos
competitivos que los no bancarios. En 1985 entré en vigor la nueva Ley Orgdnica del
Banco de México que reguia las operaciones de este y se enfoca a dos aspectos
principales: el monto del! crédito que el Banco de México puede otorgar al
Gobierno Federal y la relacién det Banco de México con el sistema bancario
comercial, especialmente en lo que se refiere a la politica de encaje legal.

En 1988 cuando se liberaron las reglas de emisién de las aceptaciones
bancarias dio lugar a una drastica caida a los instrumentos bancarios y su funcién de
captar recursos. Esto se conjuntoc con la emisién por parte de los bancos de las
llamadas cuentas maestras que ademas de ofrecer intereses similares a la de los
instrumentos no bancarios tienen alta liquidez.
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Para finales de 1988 una parte de ia captacidn bancaria estaba colocada a
tasas libres de interés, por (0 que durante 1989 se tomo la decisibn de liberarias
totaimente ias tasas de interés sobre todo de los instrumentos bancarios. Asimismo en
1989, se eliminaron los requisitos de encaje legal incluyendo los depdsitos en banca
comercial en el Banco de México. También en 1989 se inicié un proceso para hacer de
la banca de desarroilo Unicamente banca de segundo piso concentrando sus
actividades en e! apoyo de cardcter técnico, asi como ei redescuento de documentos
que amparen el crédito otorgado por 1a banca comercial.

En 1990 se introdujeron importantes modificaciones a la Ley que regula la
estructura y operacion del sistema bancario buscando con elio una mayor penetracién
de |s banca y buscando con elio una asignacion mas eficiente de los recursos
financieros generados en la economia.

Mercado de Valores

En 1975 se emitid ila Ley del Mercado de Valores, que reglamentaba ia emision
de nuevos valores tanto gubernamentales como privados, ademas de otorgar
incentivos para la constitucidon de casas de bolsa asi como lineamientos para su
regulacion.

Uno de los principales elementos de esta ley fue el establecimiento en 1978 del
instituto para el deposito de valores (INDEVAL), esta institucidn esta a cargo de la
custodia de los valores emitidos por los diferentes agentes econémicos, con ello las
diversas transacciones realizadas en e! mercado de valores se registran
principalmente en forma contable, eliminando asi la transferencia fisica de los valores
entre los compradores y vendedores.

Asimismo esta Ley dio importante impulso a la emision de nuevos valores,
principalmente de renta fija, correspondientes al mercado de dinero, otorgandole al
gobierno y al sector privado nuevos instrumentos de financiamiento.

| Mer e Remta Fi

Bajo la Ley del Mercado de Valores, a partir de 1977 surgieron nuevos

instrumentos de renta fija entre los que destacan los Petrobonos, Certificados de la
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Tescreria de la Federacién, Bonos de Desarrolio, Papel Comercial, Aceptaciones
Bancarias, Obligaciones, y Bonos Indizados.

Con ia emisién de estos instrumentos se buscaba lograr tres objetivos:

a) Otorgar al Gobiemo una fuente adicional para el financiamiento del déficit
fiscal.

b) Darle al Banco de México un instrumento mediante el cual pudiese realizar
operaciones de mercado abierto y facilitar asi el ejercicio de la politica
monetaria.

c) Ofrecer al piblico un instrumento mas de ahorro.

De 1976 hasta 1982 (a tasa de interés sobre los Cetes era determinada
exégenamente’® (aunque superior a la de los instrumentos bancarios), lo cual limito los
montos que podian ser emitidos y consecuentemente ta fraccion de! déficit publico que
se financio con eilos.

Al ser ta tasa de rendimiento de los Cetes generaimente superior a la de los
instrumentos bancarios tradicionales ademdas de gozar de una alta liquidez, estos
instrumentos se han constituido en una parte importante de la cartera de activos
financieros mantenidos por e! pubtico.

De esta manera para finales de 1988 el monto de Cetes en circulacion en el
sector privado ascendid a 17,159.1 miles de millones de pesos'®, 1o que significo un
aumento importante en la emisidn de esta clase de deuda, en comparacidn de 1978 de
2.0 miles de mitiones de pesos, aflo en que surgid hasta 1987 con 8105.1 miles de
millones de pesos.

15 La forma en que actualmente se determina su rendimiento.- Se colocan a descuento. y otorgaran a
sus dores un rendimiento producto del diferencial entre e} precio de adquisicién y su valor de
r i (si el inversi a los mantiene hasta su vencimiento), o su precio de venta (si el
inversionista opta por venderlos antes de la fecha de amortizacién. Instrumentos financieros del
mercado de dinero. Le6n Leén Rodolfo. Edit. Academia Mexicana de Derecho Bursatil y de
Mercados Financieros A.C.

1% Indicadores Econémicos del Banco de México




La emisiéon de Cetes como instrumento de financiamiento del déficit publico se
complemento a partir de 1987 con la emisién de Bonos de Desarrolio (BONDES). La
razén que expilica la emisién de estos instrumentos fue la de reducir la variabilidad en
la colocacién de deuda publica, tanto en el monto como en las tasas de interés. Asi la
emision de valores de largo plazo tiende a reducir esta variabilidad y da mayor
certidumbre al manejo de deuda pulblica interna. .

E! financiamiento de déficit de! sector publico mediante la colocacién de deuda
en el sectar privado fue cobrando importancia sobre todo a partir de 1882 y con mayor
notoriedad en 1987 y 1988, cuando fa ?conomia mexicana se vio privada de flujos de
endeudamiento externo, obligando al gobiemo a financiar su déficit con emisién de

deuda interma. (Ver Cuadro 2.1).

CUADRO 2.1
COLOCACION DE DEUDA PUBLICA EN EL SECTOR PRIVADO
DE 1978 A 1988
(Flujos en miles de miliones de pesos)

CETES OTROS TOTAL % DEL DEFICIT
PUBLICO
1978 2.0 o.e 28 1.8
1979 55 5.6 11.0 4.7
1980 20.1 52 . 253 7.6
1981 16.9 1.6 15.3 1.8
1982 176.5 13.3 189.8 11.5
1983 113.1 1105 -223.6 14.5
1984 314.3- -5.6 308.7 12.3
1985 281.9 379.2 661.1 14.5
1986 17285.7 893.3 2619.0 20.6
1987 8105.1 2459.9 10923.4 352
1988 €362.0 €94.5 22416.9 45.8

Fuente : Indicadores Econémicos del Banco de México
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Dentro de los diversos instrumentos de deuda interna Gubemamenta! existian
cuatro instrumentos de cobertura cambiaria, tres de ellos respecto a las variaciones
del tipo de cambio y el cuarto respecto a la tasa de inflacién. Los de cobertura
cambiaria eran los Petrobonos, Los Pagares de ia Tesoreria de la Federacién
(PAGAFES 1986) y los Bonos de la Tesoreria de la Federacion (TESOBONOS 1989),
estando los dos primeros indizados al tipo de cambio controlado y el tercerco al tipo de
cambio libre. En cuanto al cuarto instrumento el Bono Ajustable (AJUSTABONO 1889),
este se encuentra indizado a la tasa domestica de inflacion, garantizando al ahorrador

una tasa real de interés.

La Ley del Mercado de Valores de 1975 permitié la institucionalizacion de las
casas de bolsa y simultaneamente el surgimiento de toda una gama de instrumentos
del! Mercado de dinero, tanto gubernamentales como privados.

El Mercado de Renta Yariable

Uno de los principales componentes del Mercado de Valores lo constituye el
mercado de capitales'’, principalmente el de instrumentos de renta variable, o sea de
acciones emitidos por empresas para financiarse.

En el caso de México el Mercado accionario existe desde 1907, sin embargo

fue de 1978 a 1979 cuando empezd a desarrollarse de manera importante, en 1987
existid un importante incremento en el financiamiento de empresas del sector privado a
través de la emision de acciones. La gran parte de la emisién de acciones por parte de
empresas privadas (industriales, comerciales y servicios), se dio en el mercado
accionario de la Bolsa Mexicana de Valores de México en 1986 y no fue hasta 1993
que experimentc un importante auge en términos de emisién de acciones de
instituciones financieras y las sociedades de inversion. (Ver Cuadro 2.2)

17 Mercado de Capitales.- Se define como el medio en el cual se hace factible la intermediacién de
instrumentos de largo plazo, orientados a la formacién y distribucién de capital y ﬁnnnciamieqw de
proyectos de largo plazo. Caro R. El Mercado de valores en México: estructura y funcionamiento.

Edit. Ariel.
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CUADRO 2.2

ACCIONES EMITIDAS POR INSTITUCIONES FINANCIERAS
1978-1988
(millanes de pesos)

INSTITUCIONES SOCIDADES DE ACCIONES ACCIONES
FINANCIERAS INVERSION NEGOCIADAS COLOCADAS
{millones de pesos) (Volumen)

1978 0.0 0.0 356230176 528
1979 486.9 0.0 806507596 512
1880 0.0 36.7 912691940 64322900
1981 0.0 666.2 1291718454 152310350
1982 0.0 0.0 840596176 o
1983 0.0 50.7 1200358890 35000000
1984 0.0 3415.6 2510319731 2292361000
1985 39.2 2527.8 6121414218 6121414518
1986 238.3 838.4 17893 17893
1987 4360.5 10350.3 2060770 2060770

Fuente: Anuario Financiero Burwitil. Bolsa Mezicana de Valores, S A. de C.V.

Otros intermediarios Financieros

El Sistema Financiero Mexicano esta constituido por Casas de Bolsa,
Aseguradoras, Bancos, Casas de Cambio, asi como por Organizaciones Auxiliares de
Crédito (Almacenes Generales de Deposito, Afianzadoras, Arrendadoras financieras,
Uniones de Crédito, empresas de Factoraje).

A partir de 1990 se introdujeron modificaciones significativas al Sistema
Financiero Mexicano tanto de caracter estructural como regulatorio, se realizaron estos
ajustes para aumentar la eficiencia en el proceso de intermediacion financiera y asli la
captacion mayor de recursos y no solamente por la captacion bancaria tradicionat en la

captacion de recursos ajenos.
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Durante este periodo (1988-1994) se empezd a dar en México la liberalizacién
financiera, en la cual su principal objetivo era hacer llegar recursos a los agentes que
asi lo necesitaban y que por las vias tradicionales no lo habian podido adquirir, al decir
por los medios tradicionales me refiero basicamente al sistema bancario, que era el
principal promotor de recursos para los agentes, pero luego se encontraban estos con
muchas complicaciones para la adquisicidn de recursos, por io cual muchos medios de
financiamiento no llegaban a tiempo o muchas veces simplemente no se otorgaban,
por tal motivo el gobiemo federal implemento un mecanismo de apertura financiera,
sobre todo se le empezd a dar auge a la Bolsa Mexicana de Valores que aunque
operaba desde hace tiempo aqui en México era muy obsoleta en el sentido de ser una
verdadera canalizadora de recursos.

Desde 1988 las autoridades monetarias empezaron el proceso de liberalizacion
financiera tratando primeramente de reducir las tasas de interés por medio de una
politica monetaria restrictiva asimismo se empezd con la eliminacion de los cajones de
crédito y la supresidn de una reserva obligatoria por parte de los bancos.

Otra tarea crucial para e! gobiermo fue la de crear nuevos instrumentos
financieros para permitir al pdblico que transfirieran sus recursos en el tiempo que
financie sus proyectos a costos mas bajos y se protegiera contra diversos riesgos
durante este periodo tanto el gobierno, los individuos y las empresas tanto nacionales
como extranjeras realizaban sus operaciones financieras con una diversidad de
instrumentos, en los diversos mercados tanto instrumentos del sector bancario, valores
del sector publico, valores del sector privado e instrumentos para la inversion
extranjera en el mercado bursatil.

El objetivo que perseguia con esta apertura financiera era tener un

financiamiento no inflacionario del déficit a través del mercado, a la vez que otorgaba
una mayor independencia al Banco Central en la conduccién de politica monetaria.
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2.1 MARCO JURIDICO DE LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA.

En el proceso de modernizacién financiera del ambito institucional y regulatorio
se dio un nuevo impulso a finales de 1989, cuando el Presidente Carlos Salinas de
Gortari envié al Congreso de la Unidén, iniciativas tendientes a reformar un conjunto de
Leyes que regulaban a los intermediarios financieros, estas medidas fueron conocidas
como “paquete financiero”; siendo aprobadas en diciembre de 1989, con elio se
buscaba actualizar el marco juridico del sistema financiero, el paquete se publico en el
Diario Oficial de la Federacion los dias 19 y 27 de diciembre de 1989 asi como los dias
3 y 4 de enero de 1990.

Los propositos del paquete eran disminuir la regulacion excesiva y mejorar la
supervisién del sistema financierc en su conjunto reconocer y regular sin excesos a los
nuevos intermediarios e instrumentos, fomentar la capitalizacion de los intermediarios
y el aprovechamiento de las economias a escala y promover una mejor cobertura de
mercados y mayor competencia.'®

Con la modificacion del paquete fueron reformadas la Ley Reglamentaria del
Servicio Publico de Banca y Crédito, la Ley general de Instituciones de seguros; |a Ley
de Instituciones y Fianzas; la Ley General de Organizaciones y actividades auxiliares
de Crédito; la Ley Mercado de Valores, y la Ley General de Sociedades de Inversidn.

El 2 de mayo de 1990 el presidente de la Republica hace llegar al Congreso de
la Union la iniciativa de decreto que modificaria los articulos 28 y 123 de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos; con ello por una parte se
deroga el parrafo quinto del articulo 28, mientras que con el articulo 1232, se
incorporan las relaciones laborales hacia el interior de las instituciones de crédito,
correspondientes al sector social y privado, al régimen del apartado “A” del propio
articulo 123.

Los puntos del cambio fueron los siguientes:

1) El servicio de la banca y crédito se prestaria indistintamente por instituciones
oficiales, de participacion estatal y de particulares.

sLa reforma financiera y desincorporacion bancaria.- Ortiz Guillermo Pag. 67
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2) La democratizacion de instituciones privadas se definirdn en su constitucion,

tenencia accionaria y funcionamiento.
3) Las autorizaciones se otorgaran atendiendco a los requerimientos de crédito y

fomento de ahorro del pais.
4) E! servicio de banca y crédito serd instrumento para la creacién de riqueza en

beneficio de ia poblacion. .
5) Se limitara y reglamentara la participacion accionaria de las instituciones en

empresas comerciales e industriales.
6) La banca debera ajustar su operacién a sanas practicas y usos bancarios,

evitando con ello el otorgamiento de créditos preferenciales o de complacencia.

E! B de junio de 1992 se reformo la Ley de Instituciones de Creédito y la Ley para
Regular las Agrupaciones Financieras.'®

Estas reformas financieras continuaron asegurando que el control de los bancos
y de las sociedades controladoras quedaran en manos de mexicanos.

En mayo de 1993 el Ejecutivo Federal sometid a la consideracion del Congreso
de la Unidn cinco iniciativas de reformas a la Ley de instituciones de Crédito; Ley para
regular las Agrupaciones Financieras, Ley del Mercado de Valores; L.ey General de
Instituciones y sociedades Mutualistas de seguros y Ley Federal de Instituciones de

Fianzas.

E! dia 17 de mayo de 1993 se manda la iniciativa de reforma constitucional para
consignar el Texto Fundamental, de la Piena Autonomia del Banco de México que fue

aprobada e! 10 de junio de 1993.

Ley de Instituciones de Crédito

Cambios en 1989 en lo referente a la Ley de instituciones de Creédito, |a primera
Ley que se modifico dentro del paquete financiero fue efimera sobre todo entorno a la
legislacién bancaria. Lo que se trataba con las modificaciones es la desincorporacion
de! sistema bancario, fortalecer su estructura y funcionamiento.?

19Esta reforma. se refiere a la integracién del capital social de las instituciones de crédito y de las

sociedades controladoras de grupos financieros.
2La reforma financiera y desincorporacién bancaria .- Ortiz Guillermo.
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Con la finalidad de reforzar el capital de las instituciones de Crédito -mediante
la inversién extranjera neutra- se crearon jos certificados de aportacién patrimonial
(CAP) serie “C". Los tenedores de estos titulos no tendrian panicipacién en la
administracion de la sociedad emisora que solo recibirian utilidades.

Como parte de una segunda etapa en las modificaciones de la Ley. La nueva
Ley de Instituciones de Crédito se publico en el diario Oficial de la Federacién el 18 de
julio de 1990. Los dos puntos principales por lo que se modifico la Ley anterior estaba
dada en funcidn de que la banca estaba reservada a! Estado e impedia la participacion
mayoritaria de los sectores social y privado. Y la segunda que la actividad bancaria
dejaba de ser un servicio publico sujeto a concesion, ahora pasaba a ser una actividad
economica autorizada.

Existieron tres puntos fundamentales hacia donde iban dirigidos los cambios en
ias Leyes; Primero, la integracion del capita!l social, segundo, las inversiones de los
bancos en las empresas industriales y por ultimo el establecimiento de la banca
comercial.

El 9 de junio de 1992 se vuelve a modificar esta Ley, donde las modificaciones
estaban enfocadas tanto a la composicion de! capital social de las instituciones de
crédito.

Surge en julio de 1993 una nueva reforma a esta Ley, de los cambios mas
trascendentales fue la privatizacion y ampliacion de la cobertura de las instituciones
asimismo quedaran obligadas a que sus filiales en el extranjero se ajustaran a sus
operaciones.

Ley del Mercado de Valores

Como parte del paquete financiero de 1989 se incluye reformar la Ley del
Mercado de Valores , una de las reformas principales fue en cuanto la informaciéon
privilegiada (entendiéndose ésta como aquella que proviene de alguna fuente cercana
a la emisora y que no conoce 8l publico) con fines de adoptar una mayor transferencia
en las operaciones de mercado ya que los que operaban o participaban con alguna
nstitucion tenian la obligacidn de abstenerse de operar con valores de la emisora con

lo que estén relacionados.
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También se reconocid legalmente la figura del especialista bursatil como un
intermediario. Sin embargo el catalogo de operacién del especialista bursatil es mas
limitado que el de las casas de boisa.

En julio de 1990 se volvid a modificar esta Ley estas modificaciones estan
encaminadas acrecentar la seguridad de los participantes en el Mercado de valores,
asimismo se adapto en el marco juridico a las casas de bolsa sobre todo se adapto a
ias normas relativas de capital social de las propias casas de bolsa con el fin de
permitir hasta el 30% de la participacién a los inversionistas extranjeros y hasta el 10%
en lo individual.

Esta Ley se vuelve a modificar en 1993, basicamente para permitir que los
intermediarios bursatiles se adecuaran a la internacionalizacion de los mercados.

Ley de Sociedades de Inversién

Como parte de los cambios que se hicieron a la Ley General de Sociedades de
Inversion fue el de impulsar facilitar las operaciones y simplificar administrativamente
el funcionamiento de estos intermediarios financieros. Estos cambios trataban de
favorecer el ahorro interno, ya que por sus caracteristicas, tas sociedades de inversion
constituyen una forma de acceso del pequeio y mediano inversionista al Mercado de
valores.

Comisién Nacional Bancaria y de Valores

Con el paquete se reorganizaron sus facultades con el fin de fortalecer su
autoridad de regulacidon y promocion del Mercado de valores. Estas modificaciones
aparecieron en el Diario Oficial de Federacion el dia 27 de diciembre de 1989 asi
como los dias 3 y 4 de enero de 1990.

Se le faculto para imponer directamente las sanciones previstas en la Ley
expedir disposiciones de caracter general sin requerir 138 autorizacidén de la secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y se le autorizd a manejar de una forma
autdbnoma tanto sSus ingresos como sus egresos asi como el otorgamiento de
autorizaciones y revocaciones a las sociedades de inversion.
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En junio de 1990 se hicieron modificaciones al marco presupuestal de Comision
Nacional de Valores y al modo de hacer efectivos las sanciones econdmicas que esta

institucion imponia.

Cuando hablamos de! marco juridico que rige a los instrumentos de deuda del
gobiermo en nuestro periodo de estudio, podemos enfatizav: qQue el aspecto para fa
fiberalizacion financiera en nuestro pais se inicié en 1978, cuando las autoridades
emitieron los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES), como un intento

para desarroilar un mercado de dinero.

Para operar titulos de crédito basandose en la Ley General de Titulos y
operaciones de crédito en su articulo 5° establece:

Art. 5°- Son titulos de crédito los documentos necesarios para ejercitar el derecho
literal que en ellos se consigna.

Son documentos donde consta por escrito el derecho que tiene una persona a
una prestacion. Definicién “El Titulo de crédito es un documento necesaric para
ejercitar el derecho literal y autbnomo expresado en el mismo.

Se dice que el derecho que se expresa en el titulo es literal porque su
existencia se regula al tenor del documento; es auténomo ya que el poseedor de
buena fe ejercita un derecho propio que no puede ser restringido o destruido en virtud
de las relaciones existentes entre 1os antiguos poseedores y el deudos; su exhibicion
sera obligatoria para ejercitar el derecho no pudiendo realizar modificaciones en los
efectos del titulo sin hacerlo constar en el mismo.

Caracteristicas son:

* la incorporacion
* legitimacion

¢ literatidad

* la autonomia

“ la circulacién,
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INCORPORACION

El titulo de crédito es un documento que lleva incorporado un derecho en tal
forma que le da derecho va intimamente unido al titulo y su ejercicio esta condicionado
por la exhibicion del documento; sin exhibir el titulo no se puede ejercitar el derecho en

el incorporado.

Su transformacion fisica implica transmitir el derecho de cobro de acuerdo al

articulo 13 de la Ley general de Titulos de Crédito.

Articulo 18.- La transmisién de un titulo de crédito implica el traspaso del
derecho principal en él! consignado y, a falta de estipulacion en contrario, la
transmision del derecho a los intereses y los dividendos caidos asi como las
garantias y demas derechos accesorios.

LEGITIMACION

Los titulos de crédito otorgan a su tenedor el derecho de exigir las prestaciones
en ellos consignada. La posesidn y presentacion del titulo de crédito, legitima a su
tenedor lo faculta de exigir la prestacion y ejercitar el derecho.

La legitimacién se divide en dos activa y pasiva. La activa es la calidad que el
titulo tiene para conferir a su poseedor el derecho de demandar del obligado el pago

correspondieme.
La ley lo expresa en su articulo 17:

"El tenedor de un titulo tiene la obligacidon de exhibirlo para ejercitar el derecho
que en el se consigna. Cuando sea pagado, debe restituirlo. Si es pagado solo
parcialmente o en el accesorio debe hacer mencidn del pago en et titulo”.

Se complementa con lo establecido en el articulo 38:

"Es propietario de un titulo nominativo la persona en cuyo favor se expida
conforma al articulo 23, mientras no haga ningun endoso”.
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En su aspecto pasivo, la legitimacion es ia del deudor obligado en el tituio que
cumple su obligacién y consecuentemente se libera de la misma, pagando a quien
aparezca como titular del documento, © sea a Quien aparece activamente legitimado.

LITERALIDAD

En el articuio 5° se habla de: .
"ol derecho literai que en ellos se consigna” por ello dacimos que la obligacién

que contiene el titulo estaran determinadas estrictamente por el texto del
documento.

Articuio 13.- “En caso de alteracion del texto de un titulo los signatarios posteriores a
ella se obligan, segun los términos del texto alterado, y los signatarios anteriores,

segun los términos del texto original®.

AUTONOMIA
La autonomia es el derecho independiente de cobro de {a persona que figure

como titular del documento tiene a su vencimiento. este derecho propio no sera objeto
de alguna excepcion personal que podria haber utilizado contra el tenedor anterior.

CIRCULACION
La Ley General
disposiciones sdélo para los documentos que estan destinados a circular y no a los que

sirven de efecto de identificacion.

de Titulos y Obligaciones de Crédito establece sus

El Articulo 25 de la Ley General de Titulos y Obligaciones de Crédito facuita a
los signatarios del titulo a restringir su capacidad de circular con Ia insercion de la
cldusula "no a la orden", "no negociable™.

Se habla de circulacién regular cuando el titulo se trasmite del actual
propietario a otro mediante un contrato valido de transmision, que normalmente

aparece inserta en una clausula de la misma.

La circulacién es irregular cuando un titulo es emitido sin la voluntad de quien

figura como emitente. Circulacion limitada aparece cuando se tiene por objeto

transferir no la totalidad del derecho cartular, sino solamente de ciertos efectos.
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El titulo de crédito por su naturaleza debe circular

CLASIFICACION

Para facilitar el estudio de ios titulos de crédito la ley 08 ha dividido unicamente en
nominativos y al portador.

a) Nominativos.- Son titulos expedidos a favor de una persona cuyo nombre se
consigna en el texto mismo del documento. Estos titulos tienen una circulacion
restringida, ya que designan al titular, y el titulo solo puede transmitirse por medio del

endoso del titular y ta entrega del mismo; en caso de una transmisién por cesién o
cualquier otro medio legal distinto del endoso, subroga al adquiriente en todos los

derechos que el titulo confiere.

b) Al Portador.- Son los que no estan expedidos a favor de una persona determinada,
contengan o no la clausula "al portado” y se trasmiten cambiariamente por la simpie

tradicion y la tenencia legitima del poseedor.

2.2. CONCEPTUALIZACION Y CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS DE
DEUDA EN MEXICO

2.2.1.- Clasificacion.
INSTRUMENTOS GENERADQS POR EL SECTOR PUBLICO 1988-1994

PERTENECIENTES
AL MERCADQ DE DINERQ

instrumento Plazo

Certificados de |la Tesoreria 28, 91, 180 y 360 dias

Bonos de |a Tesoreria de la Federacion 6 meses
Bonos de desarrollo del Gobierno Federal Entre 1 y 2 afios
Bonos Ajustables del Gobierno Federal 3 affos

2 afios

Certificados de Participacion Ordinarios
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PERTENECIENTE AL MERCADQ DE CAPITALES

Renta Fija
Instrumento Plazo
Bonos de Indemnizacién Bancarios 10 afos
10 afos

Bonos de Renovacién Urbana

PERTENECIENTES AL MERCADQ DE METALES

Instrumento . Plazo
ONZAS TROY DE PLATA Indefinido
CENTENARIOS Indefinido
CERTIFICADOS DE PLATA 30 afos

2.2.2 Certificados de la Tesoreria (Cetes)

Bonos de la Tesoreria que se venden a descuento en subastas semanales.
Titulos de crédito al portador en ios cuales se consigna la obligacidn de! gobierno
federal a pagar el valor nominal en la fecha de su vencimiento. Son Bonos de la
Tesoreria que se venden a descuento en subastas semanales.

E! emisor es el gobierno federal por conducto de |a Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico y utilizando al Banco de México como agente colocador exclusivo.

Su objetivo es el financiamiento al gobierno federal, Regulacién monetaria y de
la tasa de interés principalmente.
La garantia que posee es el respaldo que le da el gobierno federal.
Los que pueden adquirir estos Cetes son las personas fisicas © morales.

No existe ninguna comision y el Banco de México posee la custodia de estos.
En cuanto a su reégimen fiscal la persona fisica esta exenta y la moral acumulable.
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Emision

Cetes

Estos instrumentos fueron creados mediante un decreto publicado en el Diario
Oficial de la Federacidn el lunes 28 de noviembre de 1977. La primera emisién se hizo
en enero de 1978 y en el decreto que los cred se establece que:

a) Son titulos de crédito al portador, a cargo del gobiemo federal.

b) Son amortizables mediante una sola exhibicién.

c) Son aun plazo maximo de un afo.

d) No contiene estipulacién al pago de intereses, ya que la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico queda facultada para colocarios bajo la par ( con descuento).

e) El! Banco de México, S.A. es el agente exclusivo del gobiermo federal para su

colocacidén y redencion

Cada Cetes tiene un valor nominal de 10,000.00 pesos, lo emite el gobierno
federal es un instrumento a corto plazo por 1o tanto pertenecen al mercado de dinero
{menos de un arno que establece el decreto que los cred). Los plazos en los que mas
comunmente se emiten son de 28, 91, 182 y 364 dias ( 4, 13, 26 y 52 semanas y el de
28 dias es el mas representativo de estos instrumentos).

El monto de Cetes destinado a las posturas competitivas se asignaran a
aquellas instituciones que hayan ofrecido las tasas de descuento mas pequeras.
Dicho monto es igual al monto total de la inversidn menos el monto total de tlas
posturas no competitivas, estas el Banco de Mexico garantiza la asignacion o venta de
un monto minimo a una tasa de descuento que se calcula como el promedio

ponderado de las tasas de descuento a las cuales se vendieron los Cetes a

instituciones con posturas competitivas.

Por lo regular durante este periodo los Miércoles las instituciones Financieras®'
autorizadas ofrecen, en el mercado secundario, los Cetes a sus ciientes o al publico en

general.

21 £ México los valores gubernamentales sc colocan baja el procedimiento de subastas, Solo pueden

presentar posturas. para su distribucion enire el pablico conforme al procedimiento de subastas, las

siguientes personas: Casas de Bolsa. Instituciones de Crédito. de Seguros. de Fianzas y Sociedades
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El Jueves Las instituciones financieras que adquieren Cetes en el mercado
primario deberan liquidar a Banco de México el monto correspondiente a los Cetes que

les fueron asignados mediante cheques certificados.
Condiciones de Cotizacion

Cetes
En el aspecto de la liquidacién existen dos tipos:

i) A 24 horas la operacidn se pacta en un momento determinado y el pago (cuando es
compra) o el cobro (cuando es venta) se realiza 24 horas después.
ii) El mismo dia la operacién se liquida, ya sea de compra o de venta, el mismo dia

que se acuerda.

Gozan de absoluta liquidez; existe un importante mercado secundario.

La Comision de casa de bolsa: La casa do bolsa obtiene su comision a traves
de ia diferencia entre la tasa de descuento a la que obtiene los documentos y la tasa
que ofrece a los clientes y se le denomina “diferencial”. Por eso la tasa de descuento

que ofrece en el mercado secundario es neta.

En la circular 10-20 del 11 de enerc de 1978 que la Comisiéon Nacional de
valores envid a las casas de Boisa. se especifica que las formulas para determinar los
precios de los Cetes y su tasa de descuento anual deben ser:

P= VN (1-DT/360)
D= (V-P/V)(360/T)

donde:

P = Precio del certificado

VN = valor Nominal de! Titulo
D = Tasa de descuento anual, expresada en fracciones de unidad

T = Nudmero de dias que faltan para el vencimiento del cenificado

de Inversion del pais. Adicionalmente el Banco de M6éxico, agente tnico de colocacion y redencién de
valores gubernamentales repre=entativas de deudu pablica, puede autorizar a otras personas para
tales efectos. Instrumentos del Mercado Financieros delo Mercado de dinero. Ledn Leén Rodolfo.

Edit. Academin Mexicana de Derecho Bursatil y de los Mercados Financieros.
+7



El numero 360 que aparece en las dos formulas anteriores indica que para los
calculos oficiales se considera un afno de 360 dias (afio comercial) y no el afio real de
365 o 366 dias.

La forma en que se hacen los calculos para los Cetes.

1.- Fecha de emision, fecha de vencimiento y plazo.
2.- Valor Nominal de $10,000.

3.- Tasa de descuento

4.- Tasa de rendimiento

Primeramente para cotizar un Cetes se calcula el precio de acuerdo a la
siguiente formula:

P = VN (1{TD)N)/360)

donde:

TD = Tasa de descuento
VN = Valor nominal
N = Numero de dias de plazo

Después se determina la ganancia de capital (GC) al vencimiento.
GC =VN-P

En seguida se calcula la tasa efectiva de rendimiento al plazo (TERP) mediante ’

la siguiente formula:
TERP = GC/P

Para determinar la tasa nominal de rendimiento anual.
TNRA = TERP-360/N

Los calculos de los rendimientos efectivos mensual y anual se hacen con base
en la tasa efectiva de rendimiento al plazo.

Tasa efectiva de rendimiento mensual (TERM)
TERM = (1+TERP) 30/N -1
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Tasa efectiva de rendimiento anual (TERA)
TERA = (1+TERPN) 365/N -1

2.2.3 Bonos de la Tesoreria de la Federacion (TESOBONOS)

Titulos de crédito al portador denominados en ddlares americanos en los cuales
se consigna la obligacidn del gobiernc federa! de liquidar al vencimiento del
documento, al tenedor el equivalente en moneda nacional por el tipo de cambio libre
publicado por el Banco de Meéxico en la Bolsa Mexicana de Valores. La pnmera
emision de este instrumento fue el 13 de julio de 1989.

El que emite este instrumento es la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
como representante del gobierno federal, a través deil Banco de México.

Su objetivo captar recursos financieros provenientes del publico inversionista
especialmente en periodos de incertidumbre cambiaria; heframienta para la ejecucion
de politica monetaria; conforma una opcion de ahorro con cobertura contra el riesgo

cambiario con rendimiento fijo y alta liquidez.

No tiene garantia especifica. El gobiernc federal se obliga a liquidar al
vencimiento los valores emitidos.

Los que pueden adquirir estos instrumentos son tanto personas fisicas como
morales, nacionales o extranjeros.

No existe ninguna comision y se encuentra bajo custodia de! INDEVAL.

Reégimen Fiscal: Persona fisica: Exenta, Persona moral: Acumulable, Residente
en el extranjero: Exento.
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Emisioén
TESOBONOS

Este instrumento surge como una necesidad del gobierno federa! a crear un
instrumento mas atractivo al inversionista, y respondiendo a la necesidad de la
captacion de recursos financieros de inversionistas que buscando proteger su
patrimonio de devaluaciones, tradicionalmente se canalizan hacia divisas extranjeras,
se emitieron TESOBONOS cuyas caracteristicas son casi iguales al Pagafe, con la
unica diferencia del tipo de cambio aplicable, que para este casc fue el ddlar libre,
calcufado por la Bolsa Mexicana de Valores, con el promedio aritmético de las
cotizaciones de las cotizaciones de seis instituciones de crédito y seis casas de
cambio que reflejen la situacidon del mercado de cambios, siendo aplicable para
calcular el equivalente en moneda nacional de los TESOBONOS, el tipo de cambio
calculado y publicado por la Bolsa mexicana de valores el segundo dia habil anterior a
la fecha de pago principal o de intereses.

Este instrumento posee un vaior nominal de 1,000 délares de Estados Unidos
de Ameérica. su emisor es el gobierno federal pertenece al mercado de dinero, pues su
piazo es de seis meses o menor.

Se considera que tiene un rendimiento fijo, porque se obtiene a través de una
tasa de descuento. Sin embargo, considerando que su valor depende del tipo de
cambio libre entre peso y ddlar, su rendimiento es en realidad variable y quienes
deseen invertir en estos documentos deben efectuarse proyecciones sobre los
posibles valores a futuro del tipo de cambio.

Las operaciones Autorizadas son: compra-venta y reporto.
Condiciones de Cotizacion

TESOBONOS

Este instrumento cuenta con una liquidacién a 24 horas o en el mismo dia, su
grado de liquidez es muy bajo.
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E! costo de la casa de bolsa. se obtiene con la diferencia entre la diferencia
entre el precio en el mercado primario y el precio al que se ofrecen los titulos a los
clientes.

1.- Precio Descontado
P = VN (1-TD/360)

2.- Descuento
D = VN-P

3.- Tasa efectiva de rendimiento al plazo
TERP = D/P

4.- Tasa nominal de rendimiento anual
TNRA = TERP/T (360)

2.2.4 Bonos de Desarrollo del Gobiemo Federal (BONDES)
Son Titulos de crédito a largo plazo denominados en pesos, que fueron creados
mediante un decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 22 de

septiembre de 1987. La primera emision se realizd el 13 de octubre siguiente.

Este instrumento tiene un valor nominal de $100,000 pesos y son instrumentos
a largo plazo y actualmente se hacen emisiones a 1 y 2 afios (364 y 728 dias).

Como parte de las operaciones que se realizan con este instrumento son:
compra-venta y reportos.

Su rendimiento se obtiene a través de intereses, calculados sobre su valor
nominal y pagaderos cada 28 dias.

Las operaciones autorizadas son: compra-venta y reportos.

La tasa de interés de estos titulos de crédito se revisa cada 28 dias y es la que
resuite mayor entre las siguientes:




1.- La tasa anual de rendimiento, equivalente a la de descuento de Cetes a un mes de
plazo, en colocacidn primaria, emitidos en la fecha de inicio de cada periodo de
interés. Al efecto, asi como para determinar los periodos de interés por Cetes a un
mes de plazo, se entenderan como aguelios emitidos a 28 dias o al plazo que sustituya
a éste, en caso de dias inhabiles y la tasa anual de rendimiento . equivalente a la de
descuento, sera la que semanalmente da a conocer el gobierno federal, por conducto
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, mediante avisos publicados en los

periddicos de mayor circulacién.

2.- La tasa bruta de interés anual mas representativa que el Banco de México dé a
conocer, para pagares con rendimiento liquidable al vencimiento para personas
moraies, al mismo plazo que el de los Cetes sefalados en el inciso anterior. o, en su
defecto. al mas cercano al dicho plazo, susceptibles de ser emitidos por la banca

rmultiple en la fecha de inicic de cada periodo de interés

Los intereses se calculan dividiendo la tasa anual aplicable entre 360, y
muitiplicando el resultado (tasa diaria) por el numero de dias efectivamente
transcurridos durante cada periodo. Ademds, los Bondes también permiten obtener
ganancias de capital dependiendo las variaciones en el mercado secundario.

2.2.5 Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS)

Titulos de crédito nominativos, negociables a mediano y largo plazo,
denominados en moneda nacional, en los cuales se consigna la obligacién directa o
incondiciona! del gobierno federa! a liquidar una suma de dinero que se ajusta con la
frecuencia que se especifique la emision particular de acuerdo al Indice Nacional de
Precios al Consumidor (1. N.P.C.) publicado quincenalmente por e! Banco de México.

E! que emite este instrumento es la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
como representante del gobierno federal, a través de! Banco de México.

Su principal objetivo es obtener recursos financieros a largo plazo para el
gobierno federal, provenientes del publico inversionista; brinda la opcidon de ahorro a

largo plazo sin merma en los rendimientos reales.
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Por lo que se refiere a su garantia no cuenta con ninguna especifica. E!
gobierno federal se obliga a liquidar al vencimiento los valores emitidos.

Los que pueden adquirir estos instrumentos son tanto las personas fisicas y

morailes tanto mexicanas y extranjeras.
No existe ninguna comisién y la custodia la tiene el Banco de Meéxico.

Régimen Fiscal: Personas fisicas y residentes en el extranjero: exentas del pago de!
Impuesto Sobre la Renta (1.S.R.) sobre ingresos derivados de la enajenacion, intereses

y redencion Personas morales: acumulable.
Emision

AJUSTABONOS

La primera emisidn a plazo de 3 afios se hizo el 20 de julio de 1989. La primera
emisidén a § afios se hizo el 22 de noviembre de 1990.

Su plazo es mayor a 91 dias y de 3 y 5 afos.

Las operaciones registradas son compra-venta y reporto.

2.2.6 Certificados de Participacién Ordinarios (CPO'S)

Los CPO’S son titulos de crédito a largo plazo para financiar proyectos de
infraestructura carretera. Son instrumentos negociables de renta fija.

Estos instrumentos son emitidos por instituciones fiduciarias en cuyo patrimonio
esta constituido por acciones representativas del capital social de sociedades cuyas
acciones son cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

Su objetivo es el financiarmiento de obras para la construccion de carreteras.
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La garantia que se posee el valor del patrimonio respaldara la emisién de
Certificados de Participacion Ordinaria. el patrimonio del fideicomise podra
incrementarse con nuevas aportaciones en especie, ya sea en el mismo tipo de cartera
o en otros valores de renta fija que determine el comité técnico, que realice el
fideicomitente o " Nacional Financiera" para mantener el patrimonio.

Los CPO'S pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales mexicanas o
extranjeras, Instituciones de Fianzas, Sociedades de Inversion, Instituciones de
Crédito, Sociedades de Inversion, Arrendadoras, Almacenes de Depdsito, Empresas
de Factoraje Financiero, Fondos de Pensiones y Jubilaciones de antigiedad.

La custodia la posee el INDEVAL.

Reégimen Fiscal: La ley del Impuesto Sobre la Renta (ISR), lo regula desde
diversos puntos de vista: Por los ingresos que obtengan los titulares por concepto de
intereses o su arrendamiento: o bien la exencidn de los derivados del certificado de
promecidn bursatil. Con respecto al IVA se encuentran exentos de pagos.

Emisién
CPO’'S

Los CPO’S son emitidos por instituciones fiduciarias en cuyo patrimonio esta

constituido por acciones representativas del capital social de sociedades cuyas

acciones son cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

Es de vencimiento a largo plazo a 2 afos y su valor nominal es de $100,000.C0
pesos.
Los denominados American Depositary Receipts ("ADR’s) son expedidos sobre

acciones comunes. Cada ADR's representa diez CPO’S (cada CPO’S representa una
accion comun de la companiia), depositados con la institucion emisora los propios

ADR’s.
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2.2.7 Bonos de Indemnizacién Bancaria (BIBs)

Titulos de crédito nominativos emitidos por el gobierno federal, donde se
consigna la obligacién de pagar una suma fija de dinero en fecha determinada, para el
pago a ex-accionistas bancarios

Lo emite el gobierno federal a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico.

Su objetivo es el financiamiento a largo plazo del gobierno federal para el pago
de indemnizacion a ex-accionistas de la banca.

Posee la garantia del gobierno federal mediante un fideicomiso llamado FIBA
Lo pueden adquirir personas fisicas o morales, mexicanas o extranjeras.

La comision que posee es de 0.25% del monto de cada operacion de compra y
venta y tiene la custodia el INDEVAL.

Régimen Fiscal: Personas Fisicas: Ganancia de capital exentas
Intereses : Retencion y pago definitivo de 1.4%

Personas morales: Acumulable
Residentes en el extranjero: Retencién del 15%

Emision
BIB’'s
Es de largo plazo 10 afios con 3 de gracia (vencieron el 31 de Agosto de 1992),
con pagos en 7 anualidades vencidas, los seis primeros con el 14% del capital y el

ultimo con el 16% restante. Tiene un valor nominal de $100.00 pesos.

Las operaciones autorizadas que posee son : compra-venta.

55



2.2.8 Bonos de Renovacién Urbana (BORES)

Titulos de crédito nominativos donde se consigna la obligacidn del gobiemo
federal, a través del Departamento del Distrito Federal de liquidar a la fecha de
vencimiento de la emision una suma fija de dinero a tenedor del documento.

Lo emite el departamento del Distrito Federal a partii del 12 octubre de 1985.

Su objetivo Indemnizar a los propietarios de inmuebles expropiados por el
Gobiermo federal que resultaron seriamente dafiados en el terremoto de 1985.

Lo pueden adquirir personas fisicas y morales.
Comision 0.25% del monto de cada operacién de compra-venta,
Se encuentra bajo la custodia del INDEVAL.
Régimen Fiscal: Personas Fisicas: Ganancias de capital exentas
intereses: Retencién y pago definitivo del 1.4%
Persona Morai: Acumulable
Residentes en el extranjero: Retencion del 15%

Emision

BORES

Los BORES se emitieron en 1986 con el objeto de indemnizar a los propietarios
de los muebles expropiados a raiz del terremoto que devasto la Ciudad de México en

Septiembre de 198S5.

Su valor nominal es de $100.00 pesos y el monto de la emisién fue de

$25,000,000,000.00.

Pertenece al mercado de capitales porque son a largo plazo 10 affos, mas tres
de gracia. Se amortizaran mediante seis pagos anuales del 14% y uno séptimo y
daltimo del 16% restante, a partir del 12 de Octubre de 1988, una vez transcurrido ios
tres affos de gracia. Operaciones Autorizadas: Compra - Venta.
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2.2.9 Certificados de Plata (CEPLATAS)

Certificados de participacién ordinaria: nominativos, no amortizables que
confieren al tenedor el derecho a la pane no alicuota de la titularidad de |a masa de
piata fideicomitida (7 millones de onzas calidad "Good Delivery”) que resulte de dividir
esta entre el numero de certificados en circulacion y en recibir la propia parte alicuota
de la plata que sea adjudicada. Cada certificado ampara 100 onzas. Los titulares de
cada once certificados o sus multiplos tendran, ademas el derecho de solicitar en
cualquier tiempo que la emisora les adjudique plata en igual cantidad y calidad que la

ampara los certificados.

Lo emite un fideicomiso formado por el Banco de Meéxico, Industria Minera
México. S.A. de C.V. y Met-Mex Penocles, S.A. de C.V. como fideicomitentes Banca
Cremi como fiduciaria y los tenedores como fideicomisarios.

Su objetivo es facilitar la inversién en este metal precioso cuya cotizacién es
intermmacional, dando con ello cobertura cambiaria al inversionista.

Garantia: estan representados por un fideicomiso de onzas de pilata en barras
de calidad "Good Delivery” (amparan 100 onzas Troy de Plata).

Lo pueden adquirir tanto personas fisicas como morales de nacionalidad
mexicana o extranjera. Se encuentra bajo custodia del INDEVAL.

Régimen Fiscal: Persona Fisica: Exenta
Persona Morai: Acumuiable
Residentes en el extranjero: 15%
Operaciones autorizadas: Compra y Venta
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2.2.10 Oro y Plata amonedados (CENTENARIO Y ONZA TROY DE PLATA)

Es pertinente aclarar que estos instrumentos no se operan en bolsa pero se
menciona por la importancia que poseen estos instrumentos en el mercado financiero.

Las monedas de oro y plata de mayor circulacién son los centenarios y las
onzas troy respectivamente. Son emitidas por el gobiemo federal con el objetivo de
apoyar el financiamiento de! mismo y formentar el ahorro.

Los centenarios se acufiaron con un valor de 50 pesos-oro para conmemorar el
aniversario numero cien de la consumacion de !a independencia de Meéxico
(1821-1921). El centenario tiene un peso de 41.666 gramos de los cuales 37.5 son de
oro puro, con una figura de 21 kilates, la décima parte restante es de cobre. E!
diametro de la moneda es de 37 mm.

La onza troy equivale a 31.1035 gramos de plata pura. la moneda que se acuna
en México tiene un peso de 33.625 gramos, de los cuales 31.113 gramos son de plata

pura con una finura de ley 0.92 y una pureza de 22 Kilates, el grosor es de 3mm.

El plazo de convertibilidad de las monedas es indefinido y se clasifican como
instrumento de renta variable.

El respaldo con que cuentan las monedas es su propic valor intrinseco. El
precio se determina en el mercado por ia oferta y la demanda que exista por el metat.

La ventaja principai del instrumento es la ventaja que se obtiene por su precio
de compra y venta.

En si las operaciones en boisa de estos metales ya no se efecttan y en
sustitucion surgieron los Certificados de Plata.
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CAPITULO TERCERO

LA UTILIZACION DE LOS
INSTRUMENTOS DE DEUDA EN
LA POLITICA ECONOMICA
MEXICANA 1988-1994



.- LA UTILIZACION DE LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA EN LA POLITICA
ECONOMICA MEXICANA 1988-1994.

Para analizar este capitulo se hara una breve sintesis de la deuda pudblica en,
esta empieza en 1823 dos afios después de 1a independencia, con un contratd con la
casa B. A. Goldschmidt y Cia. de Londres, con un préstamo por C3,200,000.00 Libras
{equivalente al tipo de cambio de aquella fecha, a $16,000,000.00 pesos) al tipo de 5%
anual, pagaderos por semestres vencidos, México vendid a la casa Goldschmidt los
bonos de esta deuda al precio de S5 Libras por cada 100 expresados en el contrato, le
pagé ademas, 5 Libras de comision. El gobierno mexicano debia pagar
$16,000,000.00 recibiendo solo $8,000,000.00. Dicho préstamo tenia como propdésito
aliviar la desastrosa situacion de la Hacienda Publica, pero el gasto de este dinero fue
de poco acierto al hacer!io en la compra de armamento, buques y vestuario del ejercito,
esto fue entre 1824 y 1825.

En 1825 se contraté un préstamo de ¢3,200,000.00 Libras con la casa Barclay,
Herring, Richardson y Cia. de Londres. Se vendieron los bonos a 86.75%, lo que
produjo $13,800,000. De esta cantidad se destind una suma considerable al pago de
amortizaciones y dividendos de la deuda anterior y $315,000.00 se facilitaron a la
Republica de Colombia.

En 1837 la casa Lizardi y Cia., efectuo una conversion de la deuda, como
resultado de la cual se emitieron dos tipos de bonos: los activos, que debian devengar
el 5% de interés anual, y los diferidos, también con el 5%, que no ganarian rédito
hasta pasado diez afios.

De 1838 a 1841 México no pudo abonar nada a su deuda por concepto de
dividendcs, el Gobierno hizo un nuevo arreglo con los acreedores, en virtud del cual
estos entregaran 8 cupones correspondientes a los dividendos de 4 affos y recibieron
en cambio otros bonos que se les dio el nombre de “desventuras" y que no causaban
réditos. Para 1843 salidé un decreto que fijaba el monto de la deuda en £10,215,650.00
Libras.



Debido a la situacidn beligerante en el pais y de las convenciones diplomaticas
que se tenian en el pais por cuestion de reclamaciones de ciudadanos extranjeros por
abusos cometidos en sus personas y propiedades, el gobierno tuvo que reconocer
diversas deudas. La primera convencion inglesa por $316,931.44, |la segunda por
$1,148,630.00 y ia tercera por $3,873,434.00, por lo que respecta a Espafia, la primera
convencion México debia f $2,427,941.44, |la segunda convencion $583,000.00. En
cuanto a Francia para 1862 existia una deuda de $190,000.00. La convencién
norteamericana resulto un saldo contra México por $3,975,122.79 cuyo ultimo abono
se pago en 1890.

Para 1865 el totai de la deuda exterma era de $171,238,592.00. En 1888 el
gobiemo contratd un nuevo préstamo con el objeto de convertir y consolidar los bonos
del anterior. Se entablaron negociaciones con !a casa S. Blehichichréeder de Berlin,
para obtener un préstamo por la cantidad de ¢10,500,000.00 tibras.

En 1893 con la baja de la plata y la pérdida de las cosechas de dos afos
consecutivos, se contratd un nuevo préstamo con !a misma casa por la cantidad de
€3,000,000.00 al 6% anual.

El 1° de julio de 1899 se firmd en Berlin el contratd relativo a la nueva
conversion de nuestra deuda. El Gobierno mexicano logréd gque el monto total del
préstamo se redujera a ©22,700,000.00. Libras con un interés del $%. La amorntizacién
debia empezar el primero de julio de 1900 y concluirse a mas tardar el primero de
enero de 1945. La deuda exterior al 30 de junio de 1500 quedo fijada en la cantidad de
$115,178,612.00 pesos. .

En 1903 se emitieron nuevos bonos titulados de la deuda: los bonos del
Emprésito Exterior Municipal del 5% y las Obligacicnes del Tesoro y al terminar el afio
fiscal 1903-1904 sumaba la deuda $140,000,041.20.

En 1904 se autorizé un nuevo préstamo oro 4% por dbélares 40,000,000. o sea
$80,066,625.00 pesos en oro nacional. Este préstamo tenia por objeto la amortizacion
de pagares oro de 1905 y 1906 de la Tesoreria, subvencionar a los Ferrocarriles
Mexicanos y de Veracruz al Pacifico, asi como pagar ciertas cantidades en
certificados plata emitidos con objeto de construir y explotar el Ferrccarril de

Tehuantepec y los puertos de Coatzacoalcos, Salina Cruz, Veracruz y Manzanitlo.
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En los afos siguientes 1a deuda disminuyo lentamente y el 30 de junio de 1910
importaba $300,524,996.62. EI Congreso de la Unién, por decreto el 31 de mayo de
1810, autorizé al Ejecutivo para convertir los Tituios de la deuda Exterior Consolidada
Mexicana del 5% de 1899, bonos que devengaran solo el 4%.

A partir de 1914 las condiciones interiores dei pais y !a guerra mundial
impidieron que nuestros gobiernos se ocuparan de la deuda exterior hasta que el
presidente Obregén entréd en tratos con el comité de banquercs en 1922. La deuda
quedaba fijada en dichos tratos en la cantidad de $1,451,737,587.00. En 1925 el
Secretario de Hacienda y el Presidente de! Comité intemacional de Banqueros
firmaron un Nnuevo convenio que se conoce con el nombre de ¥ Enmienda Pani”. En
esta enmienda se desincorpora la deuda de los fertocarriles la deuda quedaba
reducida a $890,201,892.00.

Entre tanto |la deuda continuo creciendo con intereses acumulados en el curso
de mas de diez afos hasta 1942 cuando se celebré entre el gobierno y el comité de
Banqueros donde se obtuvo una gran ventaja en los pagos al capital e intereses de ia
deuda. La mayoria de los créditos otorgados a México fueron de largo plazo
principalmente por el Banco de Exportaciones e Importaciones y en segundo por el
Banco Internacional de Reconstruccidn y Fomento y el Banco de América, hasta 1950.

En 1959 el presidente hizo del conocimiento del pais el programa econdmico,
entre los puntos se anuncio el propdsito de "cubrir totalmente la vieja deuda y seguir
cuidando escrupulosamente el estricto cumplimiento de las obligaciones financieras®
con el exterior”. esta medida trataba de crear un clima de total confianza en el pais,
también se estipulaba que la deuda de los Ferrocarriles se iria pagando
paulatinamente hasta quedar finiquitada en 1975.

Para 1976 la deuda publico interma ascendié a 243,000.00 millones de pesocs y
ia externa a 19,600 millones de ddélares segun el Banco de México.

22 Obligaciones financieras.- Son titulos de crédito emitidos en masa, representativas de un crédito
colectivo a cargo de una institucién financiera. Instrumentos Financieros del Mercado de Dinero.

Le6n Ledn Rodolfo. Edit. Acad ia Mexicana de Derecho Bursitil y de los Mercados Financieros.
AC.
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De 1976 a 1982 el gobierno recurrié a todas las fuentes de endeudamiento
existentes, como los organismos intermacionales y regionales (Banco de Pagos
Internacionales [BIP], Banco interamericano de Desarrollo [BID])), las instituciones
gubernamentales en el crédito a la exportacién (Exportaciones e Importaciones de

Japdn [Eximbank]) el financiamiento directo de gobiernos, los créditos de proveedores
y el financiamiento de uso libre de instituciones de crédito privadas (créditos

sindicados, crédito de cartera y emisiones publicas y privadas de bonos).

En diciembre de 1982 e! Presidente Miguel de ja Madrid anuncid su primer

paquete de estabilizacion, el Programa Inmediato de Reordenaciéon Econdmica

(conocido como PIRE ). El PIRE recibi® apoyo del Fondo Monetario Intemacional
(FMI), y e! gobiemo firmo con este organismo, mejores perspectivas de pago para
México. El acuerdo con el FMI permitiria que México retirara casi 3,700.00 millones de
ddlares en varias entregas, entre enero de 1983 y diciembre de 198S5. (Expresado en
términos de derechos especiales de Girc, el monto ascendié a 3,410.6 millones de
estos derechos). Sin embargo el acuerdo se irrumpi® a mediados de 1985 porque
México no pudo cumplir con todas las condiciones de los términos. El programa
también comprendia un aumento en la recaudacion de impuestos y de otros rubros del
presupuesto y una reduccién del gasto pubtico, o sea una reduccién del déficit fiscal.

A causa del gran numero de prestamos a corto plazo contratados durante 1981
y principios de 1982, los pagos se acumuiaron en el periodo de 1983 a 1985. En el
periodo de 1983 a 1985 el pago de intereses ascendid a 10,700 millones de dbélares.

Ademas el gobiemo contraté prestamos con el Club de Paris,® que se
destinaron principalmente al pago de los intereses de la deuda preexistente.

La reestructuracion de la deuda en 1983 disminuyd las obligaciones inmediatas
pero incrementd la necesidad de financiamiento externo a partir de 1985. El gobiemo
mexicano empezd a preparar una segunda propuesta a mediados de 1984 que termina
en 1985 y comprendid casi 48,000 millones de ddélares de la deuda exterma: los
20,000 millones de ddlares que se vencian en 1985 y 1990. Esta reestructuracién

industrializados con los

23 Club de Parfs.- Organismo que agrupa a los repr antes de 16 pat
que México sostiene relaciones financieras a través de las denominadas lineas de crédito bilaterales

(créditos para la importacién y exportacién de mercancias). La Polftica de 1a deuda externa. Gurria

José Angel. Edit. Fondo de Cultura Econémica.
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condujo a una distribucién mas homogénea respecto al pago del principal en los afios
siguientes, pero tras la caida de los precios del petrélec en 1986, los requerimientos

de financiamiento extermo aumentaron.

En 1986 ante la amenaza de una moratoria por parte de México, los bancos
comerciales aceptaron cooperar con cierta renuencia con la iniciativa norteamericana
conocida como Plan Baker y México se convirtid en el caso piloto de dicho pilan.

Plan Baker, recibié aste nombre el programa promovido por los Estados Unidos
de América cuando James Baker era secretario del Tesoro. £l plan anunciado en
septiembre de 1985, denctaba un cambio por parte de los paises acreedores en el
manejo oficial de! problema de ia deuda, de hacer énfasis de la austeridad se pasé a
dar importancia al crecimiento econdomico. Baker prometié recaudar 29,000 millones de
délares de créditos nuevos en un periodo de tres afios para los quince paises
llamados problematicos ( incluia México ).

También en 1986 se empezd a buscar un esquema de reduccion de deuda a
través de operaciones de mercado, para aprovechar los descuentos a los que se
cotizaba el papel mexicano de deuda en el mercado secundario. Por lo que se puso en
marcha un programa de conversién de deuda por capital (swaps)®* y el intercambio de
deuda antigua por bonos con garantia del principal mediante bonos cupdén cero®,
cuyos rendimientos se reinvierten continuamente. La tasa de estos instrumentcs se fija
al momento de su compra y no varia durante su vigencia. Comunmente estos bonos

24 Swap.- Operacién a través de la cual son efectuadas dos operaciones contrarias en distinta fecha
de valor. Heredia Garcfa Emilio, “Curso Mercado Cambiario y de Futuros”. Edit. Centro de
Educacién Continua. Los swaps fueron muy importantes sobre todo formaron parte de un convenio
de reestructuracién de la deuda publica externa con la banca comercial firnmado en agosto de 1985,
se introdujo el primero de dos programas de swaps. Mediante las operaciones de swaps, los
inversionistas extranjeros que asf lo desearan, podian adquirir en el mercado secundario papel de
deuda mexicana e intercambiarlo por acciones de empresas pablicas o privadas. En 1990 se dio
cumplimiento a una de las cldusulas acordadeas con la banca comercial acreedora en 1a negociacién
de 1989: el programa de intercambio de deuda pablica por capital (swaps). por un monto total de
3500 millones de délares de valor original de la deuda que participo en el paquete financiero 1989-
1992. Con esto se trato de evitar ¢l impacto negativo de la inflacién. Gurria José Angel. La politica
de la deuda externa. Edit. Fondo de Cultura Econémica.

28 Lo bonos cupdén cero.- Es un instrumento de deuda que no devenga intereses explicitos, es decir,
no tiene cupones y se vende con un descuento considerable. Este descuento, como el de los
instrumentos de mercado de dinero, refleja la tasa de interés. (son instrumentos de inversién a
largo plazo. de 10 a 30 anos). Las Nuevas Finanzas en México, Mansell Carstens Catherine. Edit.

IMEF. ITAM. Milenio.
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son emitidos por las tesorerias de los gobiemos y son considerados de alta
confiabilidad. Esta operacidn se llevo a cabo hasta 1988.

En 1987 disponiendo de un mayor financiamiento externo el foco de politica
macroecondémica paso de ser la proteccion de ia balanza de pagos a 1a estabilidad de
los precios y la recuperacién econémica.

3.1.- ANALISIS DE LA DEUDA EN LA POLITICA ECONOMICA DE 1988-1994.

En este apartado se desarroila el nuevo enfoque que se dio a la deuda por
parte del gobiermo de México de 1988 a 1994 y esta establece el reconocimiento del
problema que significaba la deuda para el comienzo del periodo .

Desde que fue nombrado candidato a la presidencia el Lic. Cartos Salinas de
Gortari, ofrecié que de llegar a la presidencia del pais buscaria los mecanismos para
disminuir el principal de la deuda publica, asi como la reduccidn del pago de intereses
hasta aproximarlia a una relacion del 2% del producto Intemo Bruto.™®

Llegando a la cabeza de! gobiernco el presidente Carlos Salinas de Gortari
planteo respecto at problema de la deuda externa cuatro objetivos principales: i) Abatir
la transferencia neta de recursos al exterior para que !la economia pudiera crecer en
forma sostenida. ii) Reducir el valor de la deuda historica acumulada hasta diciembre
de 1988. iii) Asegurar la obtencion de recursos frescos durante un periodo
suficientemente largo a efecto de evitar incertidumbre que provocaban las
negociaciones anuales y disminuir el valor real de |a deuda, asi como la proporcion
que ésta representaba tanto del PIB como de las exportaciones.

. A fines de 1988 se da un encuentro entre el gobierno de México y la banca
acreedora, las platicas continuaron durante 1989 y concluyeron con la firma de
acuerdos el 4 de febrero de 1990.77

2% La deuda era un factor desestablilizante dentro de la economia del patis ya que cantidades
importantes se destinaban al pago de la misma y asimismo se trataba de crear un ambiente de
confianza y certidumbre para evitar la salida de divisas.
27 Exportaciones e importaciones del Japén (Eximbank). El acuerdo entre acrecdores y deudores
involucrd a woda la sociedad financiera internacional: el Fondo Monetario Internacional, el Gobierno
de México. los paises acreedores (Club de Paris), el Banco Mundial, el Banco de Exportaciones
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Dentro de la primera parte de la negociacién se lograron créditos por un valor
total de 4,250 millones de ddlares por el Fondo Monetario Intemacional, que serian

desemboisados a lo largo de tres aftos.

E! 30 de mayo de 1989 se llega a un acuerdo con el Club de Paris; Se
reestructuraron los pagos de intereses y del principal, con este acuerdo se logro
reducir las transferencias al exterior por 2,600 millones de dd&lares comprendidos entre
junio de 1989 a marzo de 1992, Ademas se obtuvieron recursos del Club de Paris por

un monto de 2,000 millones de ddlares.

El Banco de Exportaciones e Importaciones del Japdén ofrecié apoyos
financieros por un total de 2,050 millones de délares. El 13 de junio el Gobierno de
México llego a un acuerdo con el Banco Mundial; México obtendria de este Banco
1,960 millones de ddéilares y ademas proporcionaria al pals 2,000 millones anuales

entre 1990 y 1992.

La reestructuracion de la deuda externa concluy¢ el dia 4 de febrero de 1990; el
monto total de la reestructuracidn ascendid a 48,231 millones de ddlares de la deuda
publica extema y respecto a la reduccidn del principal y de intereses fue ia siguiente:

a) Sustitucion de deuda original por bonos a la par. Los bonos a la par pagaban
intereses semestrales con base en una tasa fija de 6.25% en ddiares, son a 30 afos;
el principal esta garantizado con "bonos cupén cero” y existe ademas garantia del

pago de intereses por 18 meses.

b) Sustitucion de deuda original con bonos de descuento. Los bonos a descuento
implica una reduccion de 35% en el capital, pagan intereses semestrales con base a
una tasa libor en ddlares (o su equivalente en otras divisas) mas 13/16; son a un plazo
de 30 afos con el principal garantizado por "bonos cupén cero’ y con garantia por 18

meses del pago de intereses.

c) Dinero nuevo. Los acreedores aportan recursos nuevos entre 1990 y 1992 por un
monto equivalente al 25% del saldo originai de la deuda a favor de quienes elijan esta
opcién. **

22 Informe Anual del Banco de México 1990 p.p. 56-57
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Las preferencias de los acreedores se decidieron en 46.50% del saldo de dicha
deuda, en bonos a la par, el 42.59% en bonos a descuento y e 10.91% en dinero
nuevo. Por tal motivo se fue dando una reduccién en la deuda del sector publico sin
embargo la deuda exterma se renegociaba la interna tuvo también una disminucién
menos que proporcional a la exterma. (Ver Cuadro 3.1). El pago de |a deuda total antes
de 1988 representaba el 76.6% del PIB esta logro disminuir hasta llegar a su nivel mas
bajo en 1993 en 24.4% del PIB y 24.8 en 1994 lograndose con esto una disminuciéon
del 52.2% en el transcurso del periodo de 1988 a 1994. Sin embargo en 1995 tiene un
nuevo repunte hasta alcanzar un 34.9% del PIB (Ver Cuadro 3.1).

Estos ajustes a las reducciones en los pagos de !a deuda se debieron en parte
a los compromisos adquiridos por el gobiermo con los organismos intermacionaies,
como el con Estados Unidos y el Plan Brady, el Fondo Monetario Intemacional y la
firma de una carta de intencidon y en base a estos se estructuro un plan de Desarrolio
basandose en ios compromisos adquiridos en los acuerdos anteriores.

EL PLAN BRADY

Nicholas Brady dio a conocer el 10 de marzo de 1989 en Breton Woods, el Plan que
lievaria su nombre.

Ei agotamiento politico y econdmico que experimento el Plan Baker en el area
de Ameérica Latina origind: nulo crecimiento, altos indices inflacionarios, incremento del
desempleo, transferencia neta de capitales al exterior y una escasa entrada efectiva de
capital, termind por provocar una ola de inconformidades sociales.

Por tal motivo el Plan Brady surge como una necesidad de volver a reunir tanto
a acreedores como deudores.

Este plan enumeraba una serie de propuestas y mecanismos de caracter
financiero-econémico respecto a |a deuda extermna.

En sintesis, el contenido del Plan Brady en materia de politica econdmica fue el
siguiente: .
a) Eliminar el déficit presupuestal.

b) Privatizacidén de las empresas estatales y no solo las ineficientes.
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Cuadro 3.1

DEUDA NETA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO j

Econémica Amplia

ANOS TOTAL INTERNA EXTERNA TOTAL INTERNA EXTER
1987 148.1 20.5 1188 76.8° 15.3 81.
1988 2576 es.0 191 a8 17 48.
1989 302.2 89.4 202.8 59.5 T 19.6 4
1990 3386 128.1 210.5 49.3 18.7 30.7
1991 339.8 1313 208.3 9.2 15.2 241
1992 300.7 89.7 211 29.5 as 20.
1993 2740 61.5 2131 24.4 5.5 18
1994 310.9 54.4 258.5 24.8 43 20
1998 559.8 27.1 532.7 34.9 1.7 33.2
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c) Otorgar mayores incentivos a la inversién nacional y extranjera.
d) Liberalizacién del comercio exterior,
@) Liberalizacién dei sistema financiero.

En si lo que se buscaba era alentar los flujos de inversion, fortalecer el ahorro
intermo y promover el retomo de capitales™

CARTA DE INTENCION

En 1989 se firmd una Carta de Intencion firmada entre el gobierno de México y
el Fondo Monetario Intemacional.

Lo que mencionaba esta carta, era !a importancia en la disminucién det gasto
publico y al respectao dice: "Con el objeto de consolidar los logros alcanzados las
autoridades continuaran con la politica de desincorporacion de empresas publicas no
prioritarias ni estratégicas y buscaran reducir y hacer mas eficiente ei funcionamiento
dei sector publico. Asimismo se proyecta que el gasto presupuestal disminuya. La
disminucién dei gasto del sector publico se combinaréd con una reasignacion de
prioridades, con el fin de dar mayor atencion al gasto que beneficia a los grupos de
menor ingreso". >

EL PLAN NACIONAL DE DESARROLLO 1988-1994

Los objetivos principales del Plan Nacional de Desarrollo era en primer lugar
eliminar los altos indices inflacionarios y segundo se pretendia alcanzar altos niveles
de crecimiento econdmico.

Para eliminar el déficit presupuestal el Estado se planteaba las siguientes
acciones: "En el corto plazo, la politica de ingresos del sector paraestatal tiene como
objetivo fundamental contribuir a consolidar el abatimiento de la inflacién con el
fortalecimiento de las finanzas publicas. Esto se hard mediante el ajuste concertado de
aquellos precios y tarifas que tengan rezagos significativos, para eliminar subsidios de

2% Plan Brady Rev. "El Mercado de Valores™ No.11 junio 1989,
2 Carta de intencion. El Mercado de valores No. 8 abril 1989.
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escasa justificacién econémica y social, reduciendo al minimo el efecto sobre el poder

adquisitivo de las mayorias".>

El Plan continuaria con la venta de empresas paraestatales y con eso retiraria
su participacién en asuntos de economia.

Para estimular la inversion nacional y extranjera se proponian:- “"Hacer que los
procedimientos de autorizacién de las nuevas inversiones permitidas por la Ley sean
automaticas, expeditas y transparentes.

- Simplificar tramites, definir requisitos con precisién, y dar fluidez institucional a los

procedimientos.
- Aprovechar al maximo la aportacion tecnoiégica y el acceso a los mercados de

exportacién de |a inversién extranjera.">?

Dentro del marco dei cambio estructural |a liberalizacién comercial ccupaba un
fugar importante. El Sistema Financiero intemo fue uno de los renglones mas
importantes, por lo que la liberalizacion financiera fue parte primordial del cambio

estructural.

Para el gobiemo et Sistema Financiero fue el principal motor en ia adquisiciéon
de recursos para el crecimiento y desarrollo econdmico, bajo tres formas bdsicas:

1.- "Las instituciones financieras pueden magnificar o amortiguar los choques intemos
y externos en la economia. La forma en que legalmente se les permite operar afecta la
aplicacion por parte de las autoridades monetarias y fiscales, de una politica anticiclica

eficaz".

2.- "En la medida en que el crecimiento requiere de inversién y ésta requiere de
ahorro, los intermediarios financieros pueden obstruir o facilitar este proceso,
proporcionando los instrumentos para que la gente ahorre y canalizando sus ahorros a
actividades con tasa de rendimiento atractivos®.

31 PND (1989-1994). Rev. "El Mercado de Valores” suplemento junio 1989.
33 PND (1989-1994). Rev. "El Mercado de Valores" suplemento junio 1989.
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3.- " Debido a las economias de escala existentes en los servicios financieros y al
costo de la informacién en los paises en desarrollo, el crédito no suele estar al alcance
de las pequefias empresas".®

La reforma financiera

La modernizacion financiera era una medida necesaria dentro de las politicas
de! sexenio del Presidente Carlos Salinas de Gortari ya que esta reforma trato de
cumplir con dos objetivos basicos; et sistema financiero mexicano, cualquiera que sean
sus modalidades, instrumentos e instituciones, debe acrecentar el ahorro nacional y
estaba planteado que el sistema financiero debe ser *amplio®, diversificado y sobre
todo modemo, para Que sea capaz de apoyar y promover la productividad y
competitividad de la economia del pais.

Para el logro de los objetivos sefalados se diseftaron una serie de medidas>*:
1.-Aumentar la eficiencia operativa y la autonomia de la gestién de la banca, con el fin
de dotar a cada una de las instituciones de banca multiple de |a eficacia necesaria.
2.-Garantizar el sano y eficaz funcionamiento del sistema financiero en su conjunto.
3.-Dar a los intermediarios financieros no bancarios mayor autonomia de gestion y
flexibilidad, para adaptarse a las nuevas condiciones econdmico-financieras.
4.-Promover la complementariedad de las instituciones bancarias con el resto de los
intermediarios financieros.
5.-Dotar de crédito a las areas consideradas como prioritarias y estrategicas con
recursos provenientes de los bancos y fideicomisos de fomento.
6.-Incrementar el beneficio socia! de la banca de desarrollo.

7 .-Promover el desarrollo de los intermediarios financieros no bancarios.

8.-Reformar la Ley del Mercado de Valores.

9.-Reforzar las funciones de inspeccion y vigilancia que tas autoridades ejercen sobre
los intermediarios financieros y bursatiles.

10.-Lograr ia consolidacidn de un mercado de capitales que apoye cada vez en mayor
medida los requerimientos financieros de inversién; que propicie un mercado de
obligaciones gubemamentales.

33 Aape Armella Pedro "El camino mexicano de la transformacién econ6mica” p.p. 65
34 Poder Ejecutivo Federal. Plan Nacional de Desarrollo 1989-19594
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Por los puntos anteriores enmarcados dentro del Plan Nacional de desarroilo
era prioritario la modemizacion del sistema financiero, por o cual se maodifico lo

siguiente:

a) Liberatizacion financiera: Sustitucién de una sistema basado en {a combinacién de
restricciones cualitativas al crégito y tasas de intereses reguladas, en el cual la politica
monetaria se leve a cabo principaimente a través de operaciones de mercado abierto,
y en el cual se permita que !as tasas de interés respondan de manera répida a los

choques internos y externos.

b) Innovacién financiera: La creacion de instrumentos que hagan posible que ia
gente se proteja contra la inflacion y la incertidumbre cambiaria y efectué

transferencias
intergeneracionales e intemporales de manera mas eficiente.

c) Fortalecimionto de los intermmediarios financieros: Adopcion de medidas que
permitan a ias instituciones financieras captar un mayor numero de clientes y darles
acceso a una variedad de servicios al menor costo posible, manteniende al mismo

tiempo su salud financiera.

d) Privatizacién de |la Banca.

o) Financiamiento en déficit gubermamental: En lugar de sustituir el financiamiento a
través de requisitos de reserva obligatoria por créditos del Banco Central, ef
gobiemo debera financiarse mediante una mayor colocacién de instrumentos de
deuda no inflacionarios en el mercado de crédito.™

Con la implementacidn de estas medidas se dio un proceso de apertura dei
sistema financiero para gque funcionara mas “auténomo conforme a las leyes del
mercado y transparencias esto daba como consecuencia una salida al problema de

3 Lo que se logré con estos puntos anteriores: Con las medidas de liberalizacién financiera como la
eliminacién del coeficiente de liquidez. asf como reforma a los depésitos a plazo. se autorizé pagar
intereses sobre cuenta de cheques. Estos prerequisitos implicaban contar con sélidas finanzas
pablicas y con un mercado de deuda gubernamental que funcionaba razonablemente bien.
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adquisicién mas rapida de recursos para la inversidn, sin crear perspectivas
inflacionarias como o creia mayor emisién monetaria por parte de la Banca Central.

Para demostrar eficiencia de estos nuevos mecanismos el gobierno puso el
ejemplo desarroilando el mercado de Cetas, como consecuencia los participantes en el
mercado tradicionalmente eran las casas de bolsa, empezaron a crecer; esto sirvid
como detonador para que éstas pudieran incursionar en otras actividades, af promover
diversos instrumentos del sector privado, que aunque ya existian Nno habian jugado un
papel relevante en ia captacién de recursos. Por tal motivo existié un aumento en las
opciones tanto de captacién de ahorro como de financiamiento y con ello la gama de
operaciones que puedan ofectuarse tanto en el mercado de dinero como de capitales,
ya que anteriormente ia mayor parte de la intermediacion financiera se tenia a través
de instrumentos bancarios como {as cuentas de ahorro, de cheques, y esta apertura se
dio tanto a personas fisicas como morales nacionales y extranjeros.

Instrumentos del Sector Bancaria Valoves del Sector
1)Cuenta Maestra. a)Certificados de la Tesoreria.
2)Preestablecidos. b)Pagafes.
3)Certificados de depdsito. c)Bondes.
4)Pagarés. d)Cepiatas.
e)Tesocbonos.
flAjustabonos.

Instrumentos para Inversién Extranjers en ef

Valores el Sector Privado
Mercado Bursétil.

iYinversiones en Fideicomisos de Inversién neutra
ii)Recibos de Depédsito Americancs (ADR'S)
iii)Fondos de Inversién Internacionales (Fondos Pais)
iv)Productos Derivados (Warrants)

v)Mercado intermedio

vi)Acciones de suscripcion libre.

{)Aceptaciones Bancarias.
{)Papel Comercial
IH)Obligaciones
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lnstrumentos det r Bancario;

Cuenta Maestra:
Ofrece el servicio de una cuenta ordinaria de cheques, sin embargo, los fondos se
colocan automaticamente en un fideicomiso, por ilo que se obtiene, al mismo tiempo,

liquidez e intereses.

Preestablecidos:
Depdsitos que pueden ser retirados sélo en dias especificos de la semana o del mes,

y que pagan tasas de interés fijas durante el periodo.

Certificados de Depdsito (no negociabiles):
Emitidos con vencimiento a casi cualquier nimero de dias entre 30 y 725, con una

tasa de interés mensual que se fija en la fecha en que se efectia el depdsito. Pueden
ser denominados en pesos o en délares.

Pagarés:
Emitidos a plazos de 1, 3 y 6 meses, tienen una tasa de interés fija al momento en

que se realiza un deposito y se paga al vencimiento. Estos pagarés pueden ser
negociables en Bolsa de Valores.

Instrumentos_del r_Publi

Por medio del cuadro 3.2 podemos apreciar la importancia que tenian los Cetes,
Bondes, Tesobaonos, Ajustabonos, Pagafes y Bores en base a su operacion bursatil y
mediante es operacionalidad observamos que los Cetes fueron los que mayor
operacion tuvieron seguido por los Bondes y con menos prasencia sobre todo 1o que
fue en los primeros afos del periodo los Tesobonos y junto con los Pagafes y

Ajustabonos.
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Cuadro 3.2

OPERACION BURSATIL DE LOS INSTRUMENTOS DEL GOBIERNO FEDERAL 1988.1994

Miles de
BONDES TESOBONOS

ANOS CETES

1988 8443.10 107.09 n.e.
1989 8683.54 557.97 0.32
1990 13164.09 547.20 22.35
199Y  2775t1.54 26885.62 5.65
1992 S$1144.682 1215.52 43.18
1993 6826.21 56492 83 28.93
1994 44697.05 2249.76 479.92

sos de 1980

86.79
1516.80
2397.18

259.54
2447.78

495874,

————————
Estructura Porcentual

ANOS CETES BONDES TESOBONOS AJUSTABONOS, PAGAFES Y BORES
1988 96.89 1.23 1.88
1989 92.95 5.99 0.00 1.07
1990 95.01 3.95 a.18 0.89
1991 49.58 47.687 0.01 2.74
1992 93.33 222 c.08 4.37
1993 10.45 89.09 0.05 0.41
1994 89.82 4.51 0.96 4.91

Fuanta: Informe anuss del Banco de México 1988, 1991 y 1984
n.e. No emitido
o

RUCTURA PORCENTUAL

AROS.

! 1088 1988 1980 1991 1902 1953 1904
i —
B AJUSTABONOS, PAGAFES Y BORES |

WBONDES O TESOBONOS
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lores dei or Priv. M

Aceptaciones bancarias:
Letras de crédito a corto plazo emitidas a descuento por compafiias privadas, y
garantizadas por bancos comerciales.

Papet Comercial: -
Pagaré negociable quirografario™, con vencimiento de hasta 180 dias.

Obligaciones:
Bonos con vencimiento a mas de tres afios. Pueden no estar asegurados
(quirografarios) o ser respaldados por hipotecas (hipotecarios).

Instrumentos para inversion extranjera en el Mercado Bursatii:

Acciones de suscripcion libre:

Acciones de la "Serie B" de empresas inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores que
pueden ser adquiridas por inversionistas extranjeros. Tienen los mismo derechos
corporativos y patrimoniales que las mismas acciones adquiridas por nacionales
mexicanos pero estan sujetas a restricciones establecidas por la Comisién Nacional de
Inversiones Extranjeras.

Fondo Neutro:

Fideicomisos cuyos activos son acciones de la "Serie A" (exclusiva de mexicanos) de
compafiias cotizadas en Bolsa. Los inversionistas extranjeros reciben un Certificado de
Participacién Ordinaria (CPQO) emitido por fideicomiso. Estos certificados tienen solo
derechos patrimoniaies.

Recibos de depdsito Americanos (ADR’S):

tos ADR’S consisten en la adquisicion, de parte de los inversionistas extranjeros, de
recibos negociables emitidos y administrados por un banco de inversibn comercial
extranjero y que amparan, para el caso mexicano acciones de una emisora mexicana.

*»Obligacion.- Titulo de crédito emitido por una empresa a largo plazo en el mercado de capitales.
Inversion Contra Inflacion. Heyman Timithy. Edit. Milenio. .
Obligaciones quirografarias.- Es una obligacién que se emite sin garantia especifica de la empresa
emisora. Inversion Contra Inflacion. Heyman Timothy. Edit. Milenio.
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3.2..- ENDEUDAMIENTO DEL GOBIERNO MEXICANO VIA LOS INSTRUMENTOS
DE DEUDA

Hay que recordar que el gobiemo de México tenia tres lineas prioritarias dentro
de! Plan Nacional de Desarrollc 1989-1994, las cuales estaban encaminadas a una
estrategia de la poiitica econémica. Estas lineas eran:

a) Estabilizacién continua de la economia.
b) Ampliacidn de la disponibilidad de recursos para la inversién productiva.
c) Modemizacion econémica.

Dentro de estas lineas se derivan ocho puntos que guiaron las acciones de
politica econdmica en estos aftos:

1) Estabilidad de precios.

2) Proteccidn del poder adquisitivo, de [os salarios y dei nivel de empleo.

3) Recuperacion de la economia.

4) Saneamiento de las finanzas pdblicas.

5) Reduccion de las transferencias de los recursos de o exterior.

6) Ejecucion prioritaria de los programas de gasto social y combate a la pobreza
extrema.

7) Promocién de la eficiencia productiva y de los procesos de desregulacion y apertura
comercial.

8) Fomento de ahorro y una eficiente intermediacion financiera.™

Dentro de estos objetivos fundamentales que tenia el gobierno de México, se
dio un fuerte impulso al saneamiento de las finanzas publicas, ya que dentro de esta
administracion se adopto una politica de ingreso que permitiera el financiamiento sano
de las actividades del sector publico, asi como una politica de gasto publico que
determinara el nivel de erogaciones de acuerdo con la disponibilidad de financiamiento
no inflacionario.™®

3"Mercado de valores num. 2 febrero 1994.

3sMercado de valores, num. 2, febrero de 1994,
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A lo que se referia el gobiemo como financiamiento no inflacionario, se trato de
dar condiciones que propicien el flujo de capital extranjero hacia el pais, que permitiera
financiar los déficit del gobiermo y asimismo alcanzar un crecimiento econdmico con
baja inflacién, para lograr esto el gobiemo tuvo Que implantar medidas para ser
atractivo |la inversién de capitales (Ver Cuadro 3.3) .Entre estas medidas, osté la
privatizacién de las empresas publicas de aita rentabilidad,™ una mayor
desincorporacidén y apertura financiera asi como un proceso de liberacion y de
integracién econdémica con Estados Unidos y Canada.

Con base a estos objetivos econdmicos el gobiemo Mexicano logra la
reestructuracién de la deuda publica en 1990 y plantea la negociacién dei Tratado de

Libre Comercio.

En cuanto a la entrada de capitales esta se dio principaimente en o que se
ltama inversién financiera-especulativa. Se dio durante el periodo un aumento en lo
que se refiere a la emisién de los instrumentos de deuda por parte del gobiermo. (Ver
Cuadro 3.3 ).Esta fue una modalidad que se dio como parte de la estrategia en politica
econdémica por parte del gobierno del C. Carlos salinas de Gortari. Sin embargo esta
entrada de capitales no cubridé las expectativa en cuanto a la salidas de estos,
principalmente via un déficit en la Balanza Comercial, a raiz de las apertura comercial
de! pais y lo que nos represento un déficit importante en cuenta corriente a final del
periodo (Ver Cuadro 3.3), ya que la balanza de capitales no fue capaz de cubrir este
déficit, lo que a su vez para cubrir este déficit se hecho manos de las reservas
intemacionaies lo que trajo como consecuencia una disminucidon de ias mismas.

Conforme fueron pasando los afios durante este periodo se fue incrementando
ia deuda externa, via colocacién de titulos y acciones. (Ver Cuadro 3.4 ). Asimismo la
liberalizacion de los regimenes de inversidn extranjera y financiera, han permitido el
flujo de capitaies, sobre todo a la boisa de valores, apertura que en antiguos periodos
de gobiemo no existian estatutos legales que !o contempiaran.

Esta mayor movilidad y entrada de capital extermo, aprovechando las ganancias
especulativas generadas ante la colocacién de acciones en la Bolsa por parte de las

3% Empresas ptblicas de alta rentabilidad.- estas son las que son consideradas por el gobierno por
muy rentables debido a loe ingresos que le generan estas por ejemplo TELMEX. PEMEX: CFE.
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Cuadro 3.3
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— ——————— ——————
BALANZA DE PAGOS 1
{millones de ddlares)
1988 1989 1900 1991 1902 1993 1
on cusnta -2443.00 -3958.00 -5252.00 -14882.00 -24804.30 -23392.70 -28884.
Patanxs commrcie 2610.00 415.00 -882.00 -7279.00 -15833.00 -13480.60 -18541.5
Rin mecuis 1667.00 -645 00 -3028.00 -11329.70 -20677.00 -18890.60 ~24317.40%
PPagos de inderesne de (e daude 8836.00 -9279.00 9017.00 921520 96810.80 10507 .60 11820.00
Baianzs de capitales -1448.00 3037.00 8849.00 2494.00 26542.30 30882.30 18702.004
prveraion extranjera totad 2585.00 3561.00 4628.00 14489.20 17292.50 22102.20 14352.00
Priversion drects 2595.00 3037.00 2634.00 4761.50 4392.80 4900.80 7553.001
Veraitn de carters 0.00 495,00 1995.00 9727.70 12899.70 17201.80 8749.00)
nodeudarmiento -3288.00 1067.00 11978.00 11450.40 3697 .90 12859.40
230300 7821.50 1161.40 6083.20 -19192.00}
=
=1
[ ]
&=
=
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—_—
-y
<
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Cuadro 3.4

L EMISION DE BONOS DEL GOBIERNO FEDERAL 1988-1998 ]
Mules de Pesos e 1980
ANOS CETES BONDES TESOBONOS AJUSTABONOS PAGAFES]
1988 496734429 209346.29 ne. ne. 151692.27)
1989 $721903.21 55860.40 6951.03 33859.39 130184.61
1990 5112829.79 305499.93 196758.00 5731047 247809.02|
1991 171519098 55217.13 34511.82 115441.21 ne,
1992 100477311 940144.47 189111 85 21743.98 ne
1993 974779.55 47621.75 237842.69 24392.76 ne
1994 $69562.39 15428.07 1593519.21 4183751 ne.
1998 663333.98 221575.30 134314.30 © 759.60 ne
U S _dotares
AROS CETES BONDES TESOBONOS AJUSTABONOS PAGAFES]
1988 215388916 P077460.00 ne. ne. 6577525.00f
1989 263651979  25724875.00 320287.00 1520158.00 5998603.00f
1990 269481403  15898560.00 10324.00 2715598.00 13147000.00
1991 100893507 3248064.00 2015.00 6790655.00 n.e
1992 63994557.00 5987832.00 12160.00 1384886.00 ne.
1993 67435270.00 3294474.00 16453962.00 1682075.00 ne
1994 43564415.00 1180054.00  121884331.00 3200047.00 ne
1998 27427601.00 9093176.00 $922480.00 31173.00 ae.
Estrucrura Porcentual
ANOS CETES BONDES TESOBONOS AJUSTABONOS Y PAGAFES
1988 93.22 3.93 ne.
1989 96.19 0.94 0.12 2.76
1990 86.36 516 3.32 518
1991 89.32 2.88 1.80 6.01
1992 46.61 a3.61 8.77 1.01
1993 75.88 371 18.51 1.90
1994 25.65 0.69 71.77 1.88
1998 64.57 21.41 13.94 0.07
[Pursie: Anemrics Busrmstiies 1990, 1995
e No emitido
! ESTRUCTURA PORCENTUAL
; 100.00 -
| 80.00
; 60.00
H had
i 40.00
| 20.00
i 0.00
' 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
i { @mCETES & BONDES
! | D TESOBONOS B ATUSTABONOS Y PAGAFES




empresas privatizadas, asi como del gobiemo. Esto se desvié a las expectativas de
rentabilidad creadas por ia integracion econdmica y estabilidad cambiaria.

Lo que podemos resumir de esta parte es que !a inversién extranjera en valores
gubemamentales sustituye a los acuerdos alcanzados en 1990 sobre endeudamiento a
largo piazo, y se constituye como una nueva deuda externa (Ver Cuadros 3.1, 3.2, 3.3

y 3.4),

3.2.1.- Mercado Abierto.

La economia mexicana empezd abrirse desde 1985, con el propédsito de
adaptarse a la giobalizacion de los procesos productivos y la nueva competencia
internacionai. El gobiemo pensaba que “la apertura comerciat y de inversiones trae
consigo el fomento de las ventajas comparativas, la entrada a grandes mercados, la
conformacidn de economias de escala y de especializacién y el acceso a tecnologias
de punta®. *°

También mencionaba que “la apertura del Sistema Financiero se ha lievado a
cabo consiguiendo los intereses tanto de los usuarios, de los servicios financieros,
como de los propios intermediarios financieros, de ahi que ef proceso sea graduai™.*'

‘Los avances alcanzados en el ambito macroecondmico, asi como en el
desarrollo del sistema financiero se ha traducido en beneficios tangibles al usuario del
crédito, tanto a nivel individual como en su conjunto. Como consecuencia de ello e
sector publico tierne acceso en condiciones mas favorables al mercado financiero.
Ademas la politica monetaria ahora se instrumenta en su totalidad a través de
operaciones de Marcado Abierto, con lo cual se le da transparencia y se evitan dichas

distorsiones al aplicar dicha politica®. <

E! gobiemo justificd que et “comercio abierto y un régimen de liberalizaciéon de
la inversidn extranjera fueron esenciales para promover una asignacion eficiente de

recursos e impulsar la competitividad externa de la economia®.

wMercado de valores. num. 2, febrero 1994,
#Mercado de valores, num. 2, febrero 1994.
a Mercado de valores, num. 2, febrero 1994,

43 Mercado de valores. num. 2, febrero 1994,
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En base a eso se dio la reforma y la apertura del sector financiero por o que
Carilos Salinas decia: “la reforrma del sector financiero se ha caracterizado por su
gradual liberalizacién, ampliando el espacio para las fuerzas de! mercado. Parte de

este proceso a implicado aumentar la competencia del mercado financiero, pues ésta
obliga a los intermediarios a ser méas eficientes e innovar en su forma de operacién,
establecer alianzas estratégicas e invertir en nuevas tecnologias, con la consiguiente

mejoria en la prestacién de sus servicios”.*

La economia abierta fomento un incremento en las importaciones, esto debido
principalmente a que somos un pais que ne tiene una estructura productiva grande y
eficiente, por tal motivo el incremento de las importaciones exige montos crecientes de
divisas para mantener las condiciones de estabilidad (Ver Cuadro 3.5). Sin embargo
para mantener el equilibrio en la balanza de pagos el gobiemo vende activos y coloca
instrumentos de deuda (Ver Cuadro 3.5).

La entrada de capitales sirvié para financiar el déficit en cuenta corriente (Ver

Cuadro 3.5 ) y mantener estable el tipo de cambio nominal.
E! capital que entrd hizo que el peso se sobrevaluara lo cual deterioréd mas ia

balanza comercial.

Por tal motivo el cuadro 3.5 muestra que se adquiere recursos para cubrir ios
déficit, estos recursos fueron adqguiridos tanto por activos como por colocacion de
instrumentos en el mercado de dinero.

Al privilegiar el gobiermmo Mexicanco ia entrada de capitales para asegurar el

equilibric en la balanza de pagos y asegurar la estabilidad cambiaria y reducir la
inflacién, io que llevo a una amplia sobrevaluacion cambiaria (Ver Cuadro 3.5) y las

presiones sobre el sector extermo, razon por la cual los requerimientos de capitales

para mantener dicha politica pasaron a ser mayores.

34 Mercado de valores. num. 2. febrero 1994.
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Cuadro 3.5

Principales Indicadores de México 1988-1994 1
1988 __1989 __1990___1991__ 1993 1983 1
4884 5047 5372 5463 SE16 5649 584

1.2 33 4.4 36 2.8 0.8 3.
16147 19328 25113 29833 33394 38069
51.7 19.7 29.9 18.8 11.9 8
2.1 a.8 a1 4.9 ENC) 0.2
11.7 48 107 7.5 s .23
18898 25438 31272 38184 48193 48924
42 34.6 22.9 22.1 2862 1.5
20585 22842 26838 268568 27516 30033
0.3 11.1 17.5 0.1 2.5 9.1
1867 .2696 4434 -11330 -20877 -18891
-2377 -6051 -7113.8 -14893 -24439 -23399
1448 3037 8184 248940 26573 32582
2880 3178 2633 4761.5 4393 4389
1000 3513 3371 12743 18041 28920
-142 1378 5071 96689 11885
3880 3527.3 6004 17505 22434 33309
137.9 -9.1 70.2 191.5 28.2 48.5
13715 8588 6880 10274 18098 19257
-7127 271 3414 7821 1161 6083
€888 @830 10274 180968 19257 25340
2.33 2692 2.9594 3.0982 3.184 3.33
52.4 40.2 281 17 18.8 10.7
28.4 29.9 8.4 2 4.4 7.4
105 105 10 7.2 8 8
7.88 a2 83 478 35 33
4.5 3.3

3.084

uerite: Informes anumies del Banco de Méxco. La Economia Mexcans en Crres. Nacionel finencn 19695




Es mediante la oferta de los instrumentos en el mercado (Ver Cuadro 3.4), como
el gobiemo obtiene recursos y al mismo tiempo puede neutralizar el impacto existente
sobre la oferta monetaria (Ver Cuadro 3.5).

Sin embargo esta entrada de capitales para el gobierno, bdsicamente los
provenientes del exterior exigio la esterilizacion total del mismo para poder evitar

presiones scbre oferta monetaria y el sector externo.

Por tanto, en este apartado vemos que el mercado abierto promovid ia mayor
entrada de capital via los instrumentos y asimismo se esterilizd estos ingresos dei
capital para no incurrir en alzas inflacionarias.

3.2.2.- Tasas de interés.

El gobiemo federal tenia una preccupacidn sobre las tasas de interés, sobre
todo por mantenerias bajas, por lo mismo el Presidente Carlos Salinas anuncié en

1994:

“El gradual abatimiento de la inflacién, y el saneamiento de las finanzas
publicas pemitiaron, desde los inicios de esta administracidn, eliminar las
restricciones restantes, ia libre determinacién de las tasas de interés, tanto activas
como pasivas, elementos claves para la liberalizacion financiera. Esta decision se
complemento con la cancelacién de régimen aplicable a las instituciones bancarias de
asignacion selectiva de crédito, junto con la sustitucion de encaje legal por coeficiante
de liquidez, mismo que virtualmente desaparecié en agosto de 1991°.4

Antes de la privatizacién de la Banca, el gobiermmo instrumentd una serie de
retornos financieros a partir de 1989, que conducen a la liberalizaciébn del sector
financiero y por lo tanto disminuir la capacidad de regulaciéon del Gobierno sobre dicho
sector. Otorga la libertad para detaerminar las tasas de interds, elimina los créditos con
bajas tasas de interés que la Banca Comercial otorgaba al sector publico obligando a
este a tener que recurrir en mayor medida al mercado financiero y a competir por

recursos a las tasas de interés de mercado.

45 Mercado de valores. num. 2, febrero 1994.



Desde antes de 1988, el gobierno tratd de seguir un enfoque de sus doctrinas
neocliberales con respecto a las tasas de interés dejando que el mercado funcionara, al
tiempo que se fijaban objetivos de inflacién y de reservas intemacicnales. Cabe
sefialar que después de las noticias favorables sobre la renegociacion de la deuda, la
privatizacién de los bancos comerciales y los inicios de un Tratado de Libre Comercio,
las tasas de interés comenzaron a bajar y |a intermediacidn financiera aumento al
intensificarse la repatriacion de capitales (Ver Cuadro 3.5). -

Estas tasas se dieron de 1988 hasta 1992 (Ver Cuadro 3.5), donde tuvieron un
repunte a la alza, esto se debid a que las autoridades monetarias ante el riesgo
especulativo conformado, instrumentan politicas restrictivas para controlar la liquidez
(para controlar la inflacién) y haciéndolas atractivas para el capital extranjero, ya que
una parte significativa de dicho capital de corto plazo se ubica en valores
gubernamentales los cuales tienen alta ligquidez y bajo riesgo.

Por lo anterior podemos decir que al principio del perlodo existié una tendencia
a la alza en relacién a las tasas de interés (Ver Cuadro 3.5), pero a partir de 1991~
1992 existid un repunte a la baja, (Ver Cuadro 3.5), sin embargo siempre mantuvieron
un margen superior a las internacionales, esto para captar recursos provenientes del
axterior por tal motivo existié una mayor numero en la emision de instrumentos de
gobierno (Ver Cuadro 3.4), que servian para esterilizar la entrada de capitales y no
crear una alza inflacionaria.

3.3 EL PAPEL DE LOS TESOBONOS EN LA DETERMINACION EN EL NIVEL DE
DEUDA DE ESTE PERIODO

En julio de 1989 el gobiemno federal introdujo un nuevo instrumento de
captacién, de corto plazo, al cuat llamo Tesobonos (seis meses o menos).*® Segun la
definicion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, fos Tescbonos son “ bonos
a descuento con valor nominal de mil pesos y cuyos pagos se ajustan al dolar”.
Esto es, forman parte de los instrumentos emitidos por ei Gobiermmo Federal para
adquirir financiamiento, pero cuentan con la peculiaridad de que a la par de garantizar
un rendimiento, sus poseedores estan protegidos contra devaluaciones bruscas o
deslizadas.

4 Informe Anual del Banco de México 1989.
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A principios del sexenio del Lic. Carlos Salinas de Gortari el desequilibrio
comercial y la creciente integracién comercial y financiera del pais con la economia
mundial, en especial con el bloque de América del Norte, hicieron a la economia
mexicana mas vulnerable y dependiente de la atraccién de flujos de capital del exterior
(Ver Cuadro 3.5). Estos se volvieron indispensables para el financiamiento de la
balanza de pagos (Ver Cuadro 3.3). En el lapso de 1989-1993, el déficit acumulado en
cuenta corriente sumdéd 23,399 millones de ddlares, que se correspondi® con un
superavit acumulado en la cuenta de capital de 32,582 millones de dblares.

En la medida que el desequilibrio en la cuenta corriente de la balanza de pagos
se agudizaba, se requerian dosis crecientes de capital externo. Para atraerios se
recurric a la forma de ofrecer tasas reales de interés superiores a las de otros
mercados (Ver Cuadro 3.5). E! rendimiento real promedio de los Cetes a 28 dias
empezd a disminuir del 43.99% en 1989 al 14.69% en 1994 (Ver Cuadro 3.6). A partir
de cierto momento, el premio en tasas resuitd insuficiente, por lo que se decidié emitir
Tesobones, con el fin de asegurar a !os inversionistas la absorcién de posibles
peérdidas cambiarias y asimismo dar tranquilidad a los inversionistas ante una fuerte
caida del ddlar capaz de disminuir las reservas y desestabilizar el Sistema
Financiero.*’. Debido a la incertidumbre cambiaria, el sefioraje o grado de seguridad
que cobran los agentes financieros para evitar sacar su dinero de su pais aumenta. De
ahi el incremento en las tasas de interés (Ver Cuadro 3.5) y la creciente indizacién del
ddlar de los valores gubernamentales (Ver Cuadro 3.7) con los Tesobonos y su
incremento.

A partir de 1993 se da un disparo en la emisién de Tesobonos, los cuales se
emitian en pesos y formalmente eran deuda interna, pero ante la agudizacién del
desequilibrio en la cuenta corriente de la balanza de pagos, la creciente fragilidad
cambiaria*®, y la desconfianza asociada a ambas, se convirtieron automaticamente en
deuda externa de cortisimo plazo.

47 Cuando aumenté la incertidumbre cambiaria. los agentes financieros obligaron al gobiemo a
pagar mas por la emisién de su deuda, con el fin de mantener su capital en el pafs (ver cuadro 3.6).
Demandaron indizar al d6lar los valores gubernasmentales, para protegerse de los dafios que pudiera
causar una posible devaluacion,

48 Durante el sexenio del Lic Carlos Salinas de Gortari, se creo una incertidumbre referente al

riesgo cambiario y este comprometia las condiciones de rentabilidad de los tenedores de valores

gubernamentales y de acciones. Elo aumenté la demanda de efective para su reconversién en
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ANOS

1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1998

CETES

70.00
43.99
34.81
19.26
18.88
14.95
14.89
48.59

Cuadro 3.8
. 7 T T e e T T T TR,
e TASADE FENDIMIENTODELOSDONOS DL GODIERNO TEDCRAL Y19 3

BONDES

70.00
48.27
3581

17.3
23.01
16.79
13.22
52.11

TASA DE RENDIMIENTO DE LOS BONOS DEL GOBIERNO FEDERAL 1

TESOBONOS

ne,
15.98
13.41
10.49
3.49
4.53
8.83
18.41

AJUSTABONOS PAGAFES

n.e, 27.56|
18.83 20.894
12.71 14.54;

17.3 ne

2.25 n.e.

5.27 n.e.

6.07 n.e,

7.10 n.e.

8 - No emtdo

uente: Anuertoe Bursatiies 1996, 1905 Bolsa Mexicans de Valores.
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Cuadro 3.7

I SALDQS DE LOS INSTRUMENTOS DEL GOBIERNO FEDERAL 19388-19%4 l
Miles de s de 1980

ANOS CETES BONDES TESOBONOS AJUSTABONOS PAGAFES BORE!
1988 423.88 26.51 ne. ne. 23.11¢ 0.1
1989 468.59 143.27 1.72 28.00 5.01 0.1
1990 481.21 431.17 8.04 95.85 10.22 0.1
1991 407.18 328.03 5.21 219.34 0.13 0.1
1992 298.32 185.25 4.64 T 182.35 ne. (¢ R ]
1993 377.13 79.30 17.88 156.85 ne. 0.1
1994 156.19 32.18 366.09 110.59 n.e. 0.0

Estructura Porcentuai N

ANCS CETES BONDES TESOBONOS AJUSTABONGCS, PAGAFES Y BORES
1988 88.44 5.59 n.e. 4.91
1989 72.45 22.18 0.27 5.10
1990 4688 42.01 0.78 10.32
1991 42.50 48.81 0.54 22.91
1992 44.48 27.82 o.es 27.19
1993 59.74 12.58 2.83 24.85
1994 23.49 4.83 55.05 18.63

Fusnts: Inforre anual del Banco de México 1968, 1981 y 1984
e No smmtao
. i
i ESTRUCTURA PORCENTUAL i
; 20 [——\
= |
0 i
o |
i
0 i
; » |
: © ;
R 1
20
10
o +
1988 1080 1980 1901 1002 1580 1904 ‘
; AR !
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Durante este periodo el mercado de dinero asumio dos caracteristicas: el mayor
peso de los inversionistas extranjeros en ia compra de los titulos de deuda publicay la
mayor participacion relativa de los Tescbonos en la circulacidn total de valores.*®

Segun datos del Banco de México, mientras que en 1989 la emisidon de Cetes
era de 57,219,003.21 millones de pesos. la emision de Tesobonos apenas llegaba a
6,951 millones de pesos: Al ciere de 1994 los Cetes ‘representaban 668,333.98
millones de pesos que representaban el 23.22 % de la deuda interna mientras que los
Tesobonos daban cuenta por 1,593,519.21 millones de pesos y representaban ya el
55.3 % de la deuda intermna (Ver Cuadro 3.4). Esto modificd la estructura de valores
fundamentales a favor de los Tesobonos. Por tal motivo el gobiemo transfirié su deuda
interna de pesos a ddlares para evitar la salida de capitales y seguir estimulando su
entrada para financiar su déficit externo (Ver Cuadro 3.8).

En la decision de acelerar la emisibn de Tescbonos influyeron los puntos de

vista de inversionistas estadounidenses a la politica cambiaria y por lo tanto a emitir
Tesobonos.

E! incremento en los Tesobonos constituia un problema ya, que las reservas
empezaron a disminuir a partir de 1993 a pesar de

la inyeccién de recursos
provenientes de la venta de paraestatales (Ver Cuadro 3.4).

Por lo tanto podemos sefalar que los Tesobonos, mas que ser un instrumento
surgido como innovador, fue un instrumento surgido de la necesidad y la importancia.

La demanda que tuvo en los ultimos afios del periodo del gobiemo del Lic. Salinas fue
clave para e! inicio de la crisis de diciembre de 1994.

do6lares. Esto se dio s partir de 1993 ante los crecientes déficit en la balanza de pagos (ver cuadro
3.5).La  estabilizacién cambiaria -monetaria y el saneamiento a las finanzas pGblicas eran
imprescindibles para disminuir la inflacién y garantizar la valoracién de la rentabilidad real, que
las altas tasas de interés y las ganancias internas ofrecfan al capital que financiaba el déficit
externo y la estabilidad cambiaria nominal. LLas fuertes presiones sobre el sector externo y el
financiamiento con capital de corto plazo, mantenian el riesgo cambiario e impedian flexibilizar la
tasa de interés y el crédito. Ello se debia al deficiente déficit extermo que originaba la politica
econ6mica

% Con cl objeto de proporcionar mayor liquidez al mercado de valores gubernamentales los
Tesobonos se empezaron a cotizar en el mercado secundario que el Banco de México realiza con la

Banca y se aumentd el monto de las posturas asimismo estas deberan estar expresadas en mualtiplos
de mil délares americanos. Informe Anual del Banco de México 1994,
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Cuadro 3.8

I MONTOS AMORTIZADOS DE BONOS DEL GOBIERNGO FEDERAL. 1988-193%8 l

Mios de Peecs de 1980

ANOS CETES B8ONDES TESOBONOS AJUSTABONOS PAGAFE
1988 4748380.38 5450 87 ne. ne 107441.68
1989 5504452.96 156624 .41 2346.99 n.a. 169598 .55
1990 5001550.568 279103.70 191958.10 n.a. 242924 .63
1991 1634967.21 259742.74 27307.22 n.a. n.e,
1992 1044063.11 14823815 185022.78 198Q07.29 n.e,
1993 821323.93 7173521 128891.32 37776.20 ne
1994 761794.54 51330.22 692758.79 40482.31 ne.
1998 €97749.50 26851.88 1084178.49 ) 9874.80 n.e.

Milss de U S dolares

ANOS CETES BONDES TESOBONOS AJUSTABONOS PAGAFES]
1988 205,893,049 238,348 n.e. ne 4,858,778
1989 256,259.210 7,218,750 108,144 n.a. 7.814,706]
1990 269,349,844 18,605,832 10,118 n.a. 12,964 284
1991 96,174 488 15,278,973 1.815 n.a. n.e.
1992 66,456,958 9,441,242 11,905 1,248,799 n.e,|
1993 56,819,208 4,962,843 8,918,704 2,804,969 ne.
1994 58,267,775 3,926,121 52,987 401 3,108,284 ne.
1998 28,634.777 1,101,987 44,493,345 405,250 ne,

Estructura Porceotusl

ANOS CETES BONDES TESOBONOS AJUSTABONOS Y PAGAFES

1988 97.68 0.11 n.e.
1989 S4.45 2.64 0.04 2.88
1990 87.51 4.88 3.368 4.25
1991 85.07 13.51 1.42 n.e.
1992 74.74 1061 13.24 1.40
1993 77.50 8.77 12.16 3.58
1994 49.26 3.32 44.80 2.62
1998 38.37 1.48 59.81 0.54

usnte: Anuarios Bursatiles 1090, 1996 de ta Boisa Mexicana de Valores.
No emmdos, n.a. No amoruzados

ESTRUCTURA PORCENTUAL
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3.4 EL DESARROLLO DE ESTOS INSTRUMENTOS EN EL MARCO DEL TRATADO
DE LIBRE COMERCIO.

A partir de la globalizacidon y la determinacion de la regionalizacién
intermacional, el 1ro de snero de 1994 entra en vigor el Tratado de Libre Comercio que
suscribieron los jefes de Estado de México, Canada y Estados Unidos y fue ratificado
por los érganos legisiativos de los tres paises.

Los objetivos del tratado segun el articulo 102.

1.- Los cobjetivos del presente Tratado, desarrollaron de manera especifica, a través de
sus principios y regias inctuidos los de trato nacional, trato de nacién mas favorecida y
transparente son {os siguientes dos puntos:

a) Eliminar obstacutos al comercio y facilitar la circulacion transfronteriza de bienes y
servicios entre los territorios de las partes;

b) promover condiciones de competencia leal en ia zona de libre comercio;

c) aumentar substancialmente las oportunidades de inversion en los territorios de las
partes,

d) proteger y hacer valer de manera adecuada y efectiva los derechos de propiedad
intelectual en Territorio de cada una de las partes;

@) crear procedimientos eficaces para la aplicacion y cumplimiento de este Tratado
para su administracion conjunta y para la solucion de controversias; y

f) establecer lineamientos para la ulterior cooperacion trilateratl, regional y multilateral
encaminada a ampliar y mejorar ios beneficios de este tratado. o

De esta manera el Tratado promueve la inversién en México, la cual esta
definida por el articulo 1416 de |a siguiente manera:

Inversion significa “inversién™ como se define en el articulo 1139 a) Una empresa, b)
acciones de una empresa, c) instrumentos de deuda de una empresa:
i) cuando la empresa es una filial del inversionista, o

% Tratado de Libre Comercio de América del Norte. 1993, SECOFI.
a1



ii) cuando la fecha de vencimiento original del instrumentc de deuda sea de por lo
menos de tres afos, pero no ingl'uye un préstamo a una emprasa dei Estado,
independientemente de la fecha oriéihal de vencimiento;

e) una participacion en una empresa que les permita al propietario parnticipar en los
ingresos o en las utilidades de la empresa;

f) una participacién en una empresa gue otorgue derecho a! propietario para participar
del haber social de esa empresa en una liquidacién siempre que éste no derive de una
obligacidn conforme a los incisos (c) o (d);

g) bienes raices u otra propiedad tangibles o intangibles, adquiridos o utilizados caon el
propdsito de obtener un beneficio econdmico o para otros fines empresariales;

h) la participacidon que resulta del capital u otros recursos destinados para el desarrollo
de una actividad econdmica en territorio de otra Parte, entre otros, conforme a:

i) contratos que involucran la presencia de la propiedad de un inversionista en territorio
de otra Parte, incluidos, las concesiones, los contratos de construccion y de llave en

mano, o
ii) contratos donde la remuneracion depende substancialmente de la produccion,
ingresos o ganancias de una empresa: “inversion- Definiciones', excepto que,

respecto a “prestamos® e “instrumentos de deuda® incluidos en este articulo:

a) un préstamo otorgado a una institucién financiera o a un instrumento de deuda
emitido por una institucidén financiera es una inversién solo cuando sea tratado como
capital para efectos regulatorios por la parte en cuyo territorio esta ubicada la
institucidn financiera.

b) un préstamo otorgado por una institucién financiera o por un instrumentoc de deuda
propiedad de una institucion financiera, salvo por un préstamo a una institucion
financiera o un instrumento de deuda de una institucidn financiera a que hace
referencia en el inciso (a), No es una inversion.

México con la apertura del Tratado de Libre Comaercio en lo relativo al sistema
financiero, implicod un gran atractive para los intermediarios de Estados Unidos y
Canada. Ya que el mercado mexicano presento mayores perspectivas de crecimiento,
con amplias oportunidades de negocio. Debido principalmente a que los activos
monetarios en México y los bonos que manejan los intermediarios formales en México
tienen un vencimiento inferior a un afo y el plazo promedio de la deuda publica a
mediados de 1991 fue de 330 dias, lo cual no obstante haber aumentado de manera
importante en 1990, contrasta significativamente con io observado en Estados Unidos,

en donde este plazo es cercano a seis afos.
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Debido a ias expectativas que generaba la privatizacién y scbre todo por el
TLC, provocaron que las colocaciones de bonos y acciones tuvieran mucha aceptacion
on el mercado internacional de capitales, lo que implicd gran entrada de capitales al
pais, sobre todo en la adquisicién de bonos, acciones y en menor medida en la

propiedad de empresas y sectores (Ver Cuadro 3.5).

Como se puede observar en el cuadro 3.5, existe un aumento paulatino en el
déficit de la balanza de cuenta corriente, debido a un incremento en el déficit de la
balanza comercial ante un aumento en las importaciones, sin embargo existe un
ingreso importante de recurscs por medio de inversion extranjera, (principaimente de
cartera) pero esta no alcanza a cubrir el déficit en ia balanza comercial.

Este déficit en la balanza en cuenta corriente fue absorbida por las reservas lo
que ccasioné que estas se redujeran paulatinamente hasta liegar a 1994, con un saldo
sumamente negativo de -28785.00 miilones de dolares.

Podemos concluir que el TLC fue muy importante para el proceso de politica
econdmica del gobiemo de Carlos Salinas de Gortari, ya que actué como un factor de
confianza ante los inversionistas extranjeros, debido a que se contaba en ese
momento con el respaldo del gobiermo de Meéxico y el aval de Estados Unidos y
Canada, lo cual producia mucha incertidumbre a los inversionistas (Ver Cuadro 3.5).

Sin embargo podemos observar que la inversiéon captada fue encaminada hacia
el mercado de dinero por medio de ia adquisicidbn de bonos del gobieno y de
acciones, éstas resuitaban muy atractivas debido a su alta liquidez y seguras para los
compromisos adquiridos por el gobiemo ante la firma del Tratado de Libre Comercio.
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CONCLUSIONES

E! modelo 1S-LM de una economia abierta proporciona, elementos tedricos
importantes como lo son 1os instrumentos y asimismo en que parte del mecanismo
macroeconémico estan inmiscuidos, en este caso encontramos que estos estan
inmiscuidos en el mercado de saldos monetarios, que a su vez este se encuentra
dentro de una economia en equilibrio que se intarsecta con el de bienes y servicios,
esto nos da como resultado preliminar que los instrumentos de deuda no son
independientes, sino que afectan al mercado de saldos reales y a su vez se encuentra
en estrecha relacion para estar en equilibrio con el de bienes y servicios.

Para comprender mejor los factocres que afectan al modelo dentro de una
economia abierta., se introduce el modelo Mundell-Fleming por medio del cual se
explica la importancia que tienen ios tipos de cambio para 1a movilidad del capital. En
el caso de que se contase con tipos de cambio fijos percibimos la importancia que tiene
la tasa de interés ya que cualquier diferencia. por pequefa que sea, entre los tipos de
interés interiores y exteriores provocan flujos de capital infinitos. Lo que nos da como
resuitado que con tipos de cambio fijos y movilidad perfecta de capital, un pais no

puede llevar a cabo una politica monetaria independiente, por lo tanto los tipos de
interés no pueden ser diferentes a 1os que se encuertran en Jlos mercados
internacionales.

En cambio cuando nos encontramos con tipos de cambio flexibles la teoria nos
indica que 'a ausencia de intervencion implica una balanza de pagos equilibrada, ya

que cualquier déficit en cuenta corriente debe ser financiado con entradas de capital
privado y cualquier superavit con salidas de éste.

Lo anterior nos lleva a propaner 10 siguiente siempre en base al Modelo Mundell
Fleming: Una politica Fiscal expansiva como o es un aumento en los impuestos, en
una economia abienta con tipo de cambio flotante, deja al ingreso en el mismo nivel, no
aumenta el nivel del ingreso en la economia, debido a que ia presidn ascendente sobre
la tasa de interés interna atrae capitales extranjeros. En una Politica Monetaria una
expansion en la oferta monetaria aumenta el ingreso y disminuye el tipo de cambio,
debido a gque la tasa de interés es determinada por |a tasa de interés mundial y cuando
existe un aumento en la oferta monetaria se ejerce una presidon descendente sobre ia
tasa de interés interma, los capitales nacionales se dirigen hacia otros paises. En una
Politica Comercial, si se pone una cuota de arancel para disminuir las importaciones

origina un aumento en 1a balanza comercial de las exportaciones y esto hace que se
aumente ol tipo de cambio y mantiene el ingreso igual.
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Por otro lado, dentro del marco tedrico se analiza como se determina el gasto y
como se puede financiar. En este estudio encontramos que el gobiemo puede
financiarse a través de prestamos publicos entre otros y una de estas formas es por
medio de la venta de instrumentos de deuda que ofrece al publico, esta forma de
financiamiento nos da como resuitado una disminucidn en la oferta monetaria, las
reservas de las instituciones financieras y la base monetaria por la cantidad iguai al
valor del bono vendido. Sin embargo, cuando el gobierno gasta estos fondos y el
publico vuelve a depositar lo invertido en las instituciones financieras, vuelve aumentar
la oferta monetaria. Aunque esta es una forma de financiarse por parte del gobierno, es
deuda por la que se tiene que pagar un interés ofrecido el cuai tiene que ser atractivo

para el inversionista.

Esta forma en la adquisicion de recursos sirve sobre todo para financiar el déficit
en que se pueda encontrar el gobiemo. Entre los instrumentos de deuda publica,
encontramos a los negociables que son los que se intercambian en el mercado y estan
disponibles para todos los compradores y los no negociables que son aquellos que se
ofrecen a varios grupos de inversionistas y pueden ser suscritos por un comprador
inicial.

En una siguiente etapa de la investigacion, al analizar los instrumentos de deuda
on México se realiza una breve reseria del sisterna financiero, en la cual nos podemos
dar cuenta que historicamente México no ha tenido un sistema financiero sélido y
desarrollado, 1o que ha producido problemas para el financiamiento tanto del gobierno,
Empresas y Familias, ya que el Uunico sector del sistema financiero que era
medianamente explotado era la banca, y digo medianamente explotada debido a que
no era una banca competitiva internacionalmente mas bien servia a una economia

doméstica.

Esto nos da un marco de entrada para el analisis juridico de los instrumentos y
ver las condiciones {egales que tuvieron que existir para la creacion de estos. Dentro
de este mismo contexto, observamos los cambios juridicos que se hicieron de 1988 a
1994, que fueron numerosos y siempre se buscaba dar mayor facilidad para la emision
de instrumentos, por tal motivo era importante crear las instancias legales para llegar a
esto, al mismo tiempo implicaba la renovacion del sistema financiero del Mercado de

valores y los organismos encargados en la supervision.

Ya teniendo las condiciones legales apropiadas se realiza la conceptualizacién y
clasificacion de los instrumentos, primeramente los pertenecientes al Mercado de
dinero donde encontramos a la mayoria de estos que cotizaron en el periodo, entre los
que se encuentran: los Cetes, Tesobonos, Bondes, Ajustabonos y Certificados de
participacion ordinarios; cabe recordar que una de las principales cualidades del
mercado de dinero es que se cotiza al corto plazo, o que da mayor certidumbre a los
inversionistas, ya que lo que se busca es |a liquidez y rentabilidad, al invertir por otro
lado, cotizando en el Mercado de Capitales encontramos a los Bores y BiB’s, como se
dijo anteriormente existen menos instrumentos en este mercado sobre todo por ios
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plazos de los instrumentos que en este caso eran de diez afios, y por ultimo los
pertenecientes al Mercado de metales, las onzas de plata, los centenarios, en este
periodo se innovo un nuevo instrumento, los certificados de plata.

Al desarrollar cada instrumento encontramos caracteristicas especificas de cada
uno, que los hace especiales y se busca la diversificacion de estos para llamar |a
atencidn del inversionista y tratar de ajustarse a sus necesidades, sin embargo el
propio gobiermo emite instrumentos para cubrir necesidades especificas de el.

Al analizar 1a utilizacidn de los instrumentos de deuda en la politica econoGmica
mexicana, fue necesario realizar un desarrollo histérico de su deuda la cual, ubica al
pais en una linea de endeudamiento por afios, y una crisis en su pago desde antes del
periodo de estudio; esto da como resultado una serie de acuerdos y cCoOmpromisos
contraldos con organismos internacionales, como el Fondo Monetario Intemacional y el
Banco Mundial, sin embargo el pago de los intereses de la deuda cada vez es mayor y
a la llegada a la Presidencia del Lic. Carlos Salinas de Gortari, éste se ve en la
necesidad de obtener una renegociacién de la deuda; que trajo como consecuencia la
firma de las cartas de intencién con el Club de Paris y ia aplicacién del Plan Brady.

Sin embargo al renegociar la deuda, el gobiermo lo unico que hace es trasladarla
en el tiempo y ampliar el plazo, reforzando su politica econémica en base a los
acuerdos firmados. Entre los requerimientos importantes de éstos, se encuentra en que
el pais tenga una apertura comercial, la puesta en marcha de una politica anti-
inflacionaria y de estabilidad econdmica.

El gobierno necesitaba recursos, pero debido al problema de endeudamiento no
podia acudir a la banca extranjera, por 10 gue se vio en la necesidad de adoptar una
politica de ingreso que permitiera el financiamiento sano de las actividades del sector
publico, que determinara el nivel de erogacionas de acuerdo con la disponibilidad de
financiamiento no inflacionario. La clave era sanear las finanzas publicas. Parte
fundamental de esto fue la apertura econdmica para la adquisicidén de recursos.

Al abrir la economia se fomentd un incremento en las importaciones, debido a
que somos un pais que no tiene una estructura productiva grande y eficiente, por tal
motivo, el incremento de las importaciones exige montos crecientes de divisas para
mantener las condiciones de estabilidad. Sin embargo para mantener el equilibrio en la
balanza de pagos, el gobierno vende activos y coloca instrumentos de deuda.

El gobiemo al privilegiar la entrada de capitales, trataba de asegurar el equilibrio
en la balanza de pagos y asegurar la estabilidad cambiaria, reduciendo con esto la
inflaciéon. Sin embargo éste origino una sobrevaluacién cambiaria debido a presiones
externas.
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Es mediante la oferta de instrumentos de deuda en el mercado, como el
gobiemo obtiene recursos y al mismo tiempo, puede neutralizar el impacto existente

saobre la oferta monetaria.

En ia medida en que el desequilibrio en cuenta corriente de la balanza de pagos
se agudizaba se requerian dosis crecientes de capital externo. Para atraerios se
recurrié al ofrecimiento de tasa reales de interés supericres a las prevalecientes en
otros mercados. Los Cetes tuvieron un rendimiento alto pero fue insuficiente, por io que
se decidi® emitir Tescbonos con el fin de asegurar a los inversionistas de posibles

perdidas cambiarias.

Debido al aumento en del déficit en cuenta corriente en 1993 y 1984 se aumenta
la emisién de Tesobonos .Otra consecuencia de esteé aumento eran las caidas en las
tasas intermacionales sobre todo en Estados Unidos y un aumento en las nacionales io
que hizo que se incrementara su demanda.

El desequilibrio comercial y la creciente integracion financiera del pais con la
economia mundiai, con el bloque de América del Norte hicieron a la economia
mexicana mas vulnerable y dependiente de la atraccién de flujos de capital del exterior.
Estos se volvieron indispensables para e! financiamiento de la balanza de pagos. En el
lapso de 1989-1993, el déficit fue alto en cuenta corriente que se financi® con un

superavit acumulado de la cuenta de capital.

Ante el tratado de Libre Comercio existieron todas las facilidades para una
apertura comercial, sin embargo esta fue acelerada, lo que trajo, como consecuencia
un aumento en las importaciones que generd un déficit en cuenta corriente que se
cubria por medio de las reservas, sin embargo estas se mantenian gracias a la venta
de activos del gobiamo y ai final del periodo a la emisién de Tescbonos, debido a que
se mantenia un tipo de cambio semifijo y sobrevaluado tomando una posicién
antidevaluatoria para aparentar una confianza a los inversionistas extranjeros.

La crisis de diciembre de 1994

Una de ias claves para la detonacién de esta crisis fue el fendmeno de sobre-
endeudamiento el cual generaba tendencias de estancamiento y a la deflacidon. La
explicacién del gabinete salinista fue poner acento en los llamados errores de
diciembre, segun esta postura la devaluacidn seria el resultado de fallas de
instrumentacion en la politica cambiaria de parte de autoridades hacendarias dei nuevo
gobiermno, o que provoco la perdida de confianza de jos inversionistas y acelero la fuga
de capitales. Esta crisis mexicana tuvo repercusiones a nivel mundial debido a las
politicas impuestas por el Fondo Monetario Internacional que eran seguidas por
muchos paises, sobre todo latinocamericanos y a este fendmeno se le llamo efecto
Tequila por las dimensiones que alcanzo a nive! mundial ante la caida de [os mercados
de valores de muchos paises y ajustes en sus politicas econdmicas.
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La dificutad principal, segun este enfoque, no residid en la magnitud del
desequilibrio de cuenta corriente ni en la sobrevaluacién del peso, sino en factores de
orden politico, como el levantamiento en Chiapas, y el asesinato del candidato a la
presidencia Colosio que propiciaron el agotamiento de las reservas internacionales.

Sin embargo en diciembre de 1994 se tuvo que devaluar, debido a un sobre-
endeudamiento intemo y externo que al combinarse con una caida en la economia,
acelero las tendencias deflacionistas en la economia manifestadas desde 1993.

El endeudamiento en 1994 no fue exciusivo del gobiemo también en gran
medida fue empresarial y bancario, sin embargo el exceso en la emisién de Tesobonos,
los cuales formalmente eran deuda interna, pero ante la agudizacion del desequilibrio
en Ia cuenta corriente, la creciente fragilidad cambiaria y la desconfianza, se
convirtieron en deuda extema de cortisimo plazo.

Por tal motivo, en 1995 al pagar la deuda contraida por la emisién de
Tescbonos, debido a que sus vencimientos eran de corto plazo se tuvo que recurrir a
organismos intermacionales para adquirir fondos entre los que aportaron fueron
Estados Unidos, E! Fondo Monetario Internacicnat y et Banco Mundial. Por tal motivo

en 1995 la deuda externa crecid en forma importante, como consecuencia del Plan de
rescate.

Estos nuevos compromisos adquiridos al contraer nueva deuda han sido muy
dolorosos ya que han traido en 1995 y 1996 una contraccién en la economia y la
aplicacién de politicas econdémicas austeras, sin embargo para Febrero de 1997 ya se
ha cubierto lo prestado por Estado Unidos y se ha hecho frente a una parte de los
compromisos contraidos con el Fondo Monetario Internacional a partir de colocar
instrumentos por ese Mismo valor en los mercados europees, con mejores condiciones
de plazo y tasas de interéds. Sin embargo estamoes gsperando un crecimiento en Nnuestra
economia y un a pronta recuperacién que llegue a los bolsillos de todos los mexicanos.
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