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I NTRODUCC!I ON ,
Es desusado dentro del &mbito econdmico, que las au'oridades que tienen
la responsabilidad de dirigir los destinos del pals, y adn los investi-
gadores dedicados al estudio de la economfa, presten atencién a proble-
mas que a simple vista no representan consecuencias econémicas, polfti-
cas y sociales de gran trascendencia, que atenten contra 13 estabilidad
del sistema de economfa mixta mexicano,
La costumbre del enfoque de los problemas considerando las demds varia-
bles “ceteris paribus", hace que a veces no se tome en cuenta la posibl
Vidad de que algunas de ellas puedan cambiar su naturaleza y que. reba-
sando ciertos t1fmites, atenten sobre las bases del modelo de acumula---
cién capitalista del pals.
Tal es el caso de la llamada Deuda Publica Interna, la cual en el sexe-
nio de Miguel de la Madrid, ha aumentado, afadiéndose una carga finan--
ciera mds que habrd de poner a prueba la solvencia econémica del Estado
en momentos en que la profunda crisis en 1a que se halla el pafs, lo ha
sltuado en una posicién financiera muy delicada, y ya se cuestiona de -
manera abierta y acentuada su Intervencién dentro de la economfa, por -
parte de los sectores mds reaccionarios.
El problema de por si descuidado dentro del 4mbito académico, plantea -
en primer plano las dificultades de una adecuada interpretacién ‘eérica
del fenémeno. Algunos autores de acuerdo a su enfoque {estructuralista
o neoliberal) consideran, unos que la deuda es un instrumento atil de -
la hacienda moderna, a través del cual el Estado obtiene de manera répi
da, y sin los problemas (polfticos, sociales, econémicos, jurfdicos) in
herentes a elevar los ingresos vla impuestos, recursos frescos que sa--
biendo utilizar de manera sana (invirtiéndolos productivamente, elevan-
do el nivel de vida de 1a poblacién) constituye un elemento valioso den
tro de las Finanzas Pdblicas; otros autores sostienen, que la deuda pG-

blica interna es una de las peores formas de financiar los gastos del -
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7
gobierno, ya que se estd distorsionando el funcionamiento del mercado a
favor del! capital especulativo, en detrimento del capital de riesgo, --
por otra parte el Estado al endeudarse en forma excesiva, estd comprome
tiendo a las generaciones futuras "al pago de algo que no deben", por -
Jo que aquel debe reducir al mfnimo posible su endeudamiento, abatiendo
su déficit fiscal, gastando lo menos posible e interviniendo como regu-
lador y no como rector dentro de la economfa,
Por otra parte, dicha disputa crea la necesidad de elaborar elemenr;s -
de juicio que permitan estructurar polfTticas y estrategias operativas -
que conduzcan hacia la adecuada solucién a tan delicado problema.
Sea cual fuere el punto de vista en que se sitde el problema, lo cierto
es que la gravedad del asunto pone en tela de juicio las polfticas adop
tadas en este sexenio por las autoridades, y que estan conduciendo al -
resquebrajamiento del sistema financiero nacional ya tan golpeado., y -
adn mds, la estabilidad polftica y social.
Los graves problemas econémicos que se agudizaron desde 1982 y que han
repercutido ampliamente, deterioran 1a planta productiva, incrementando
el desempleo, reduciendo el nivel de vida de las mayorfas, son producto
a la vez de los ajustes que se han hecho en materia de Polftica Econémi
ca, La cafda en el precio internacional del petréleo, a principios de -
1986 representé una cafda importante de recursos para el Estado, en --
8000 millones de délares, mds su tendencia a la baja, han puesto en en-
tredicho la solvencia econémica del Estado, quien se ha visto en difi--
cultades al tratar de allegarse créditos externos para hacer frente a -
sus deudas y mantener a flote la economfa.
E1 problema es, que ante la imposibilidad de obtener nuevos créditos ex
ternos, el Estado ha optado por obtenerlos en el interior del pafs. co-
locando de manera desmesurada poderosos instrumentos de captacién. a ta
sas de interés por encima de las tasas bancarias, 1o que ha provocado -

que el pago por concepto de intereses en este renglén adopte niveles --
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alarmantes. Si a esto sumamos el hecho de que dichos instrumentos tie-
nen un plazo de amortizacién no mayor a tres meses (CETES principélmeg
te), el problema se vuelve mé_s delicado, ya que al no encontrarse el -
Estado en condiciones de hacer frente a obligaciones de tal magnitud,-
est§ cayendd en el cfrculo vicloso de contraer mds deuda Interna para
pagar los propios intereses de ella.

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

dicha deuda al elevar sustancialmente la carga financiera del gobierno,
provocando la necesidad de tratar de obtener mayores recursos para po-

der cumplir dichas obligaciones en el futuro.

Lo anterior tiene implicaciones mis profundas, de un lado el sector pri
vado para financiar el aparato progiuctivo necesita créditos, los cuales
internamente son absorbidos en su mayorfa por el Estado por medio.de la
colocacién de instrumentos de captacién mis atractivos, suponiendo que

las empresas colocasen en el Mercado de Valores papel comercial para fi
nanciarse; al encontrarse dificultades de financiamiento, debido a que

los ahorradores prefieren colocar su dinero donde sea mis segura y redi
tuable la inversién (o sea con el Estado)}. As{, los empresar‘ios prefie-
ren sacar su dinero del pafs o invertirlo en otras actividades (bienes

rafces, joyas y otros bienes "refugio"), en detrimento de las activida-
des productivas, esto es, en inversiones en capital de riesgo, lo que -
provoca problemas de desempleo y subempleo, creando problemas de esca--
sez, reduciendo el ingreso nacional, con lo que se reducen los ingresos
ordinarios del Estado, ampliando el Déficit Fiscal pues se r.educe la --
captacién de ingresos via impuestos, creando nuevas necesidades de en--
del{damlento, que pueden desencadenar problemas sociales desestabilizado
res del propio sistema econémico,

La persistencia del Estado en seguir endeuddndose cada vez en proporcio
nes mis gigantescas, debe ser cuestionada ampliamente desde el punto de

vista de la incidencia de l1a deuda pdbiica, y de la forma en como dis-~
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torsiona el funcionamiento de la economfa, ya que en el futuro habrd -
de elevarse la carga fiscal asl como los precios y tarifas de los bienes
y servicios prestados por el Estado, sin la correspondiente elevacién -
del ingreso en términos reales de la mayorfa de la poblacién: adn més -
se verd reducido a niveles que ya no serdn pollticamente aceptables. po

larizando la sociedad a favor de un puilado de magnates,

De tal forma, la investigacién se desarrollard de acuerdo al siguiente
orden:

En la primera parte de la tesis, que se compone de dos capltulos, se -~
analizan las ideas generales prevalescientes con respecto al problema -
de la Deuda PGblica, su estructura, los conceptos ms importantes de es
ta en los Gitimos afos y cuales han sido los criterios de valor que ---
gufan las polfticas de endeudamiento en las sociedades capitalistas ac-
tuales. En el primer capftulo se plantea la conceptualizacién de la deu
da pdblica ubicando de manera particular la interna, sus diversas for--
mas de manifestacién, mencionandose las causas que originan dicho fené-
meno y los efectos que tiene dentro del sistema econémico.

Las posiciones tedricas mds importantes acerca del endeudamiento phbli-
co por parte de la Haciendas Cldsica y la Hacienda Moderna, se abordan -
en el capftulo dos, estableciendo los problemas que cada uns de estas -
interpretaciones plantea en el plano operativo.

En la segunds parte del trabajo pasamos sl estudio concreto del caso me
xicano, una vez establecido el estado actual de la teorfa de la deuda -
pGblica.

Para ello se inicia con una resefia histérica del Sistema Financiero Me-
xicano resaltando los aspectos mds importantes del desarrollo histérico
econémico-financiero con el objetivo de ubicar los cambios que en su es
tructura fue sufriendo, para comprender el porqué de ellos.
Posteriormente se ansliza la configuracién actual del sistema financiero

(segundo capftulo) estableciendo las autoridades monetarias que lo gufan
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asi como.los diversos organismns que 1n confarman, planteandn el funcia
namiento de cada uno de estns y su encuadre jurfdico, i
El tercer capftulo se ocupa de la forma en que el sector piblico ha fi-
nanciado sus actividades dentro de ese sistema, planteando en primer --
término las causas que originaron una situacién deficitaria, esto es, -
la composicién de las Finanzas Pdblicas y su constante desequilibrio; -
la forma en que se ha cubiertn ese componente deficitario y que orillé
al gobierno a endeudarse cada vez mds acudiendo a financiamientos inter
nos .

Por tanto se hace un andlisis de la evolucién que ha tenido la deuda pd
blica interna dentro del sistema financiero mexicano, las principales -
caracterfsticas de los instrumentos financieros pdblicos frente a los -
privados y su compertamiento dentro del sistema en los Gltimos afos del
sexenio de Miguel de la Madrid,

La tercera y Gltima parte del trabajo muestra 'in balance de la situacién
actual en materia de deuda pdblica interna, resaltandn los aspectos mds
importantes como han sido las polfticas de rasas de interés, la snlven-
cia econSmica del Estado como sujeto de c‘rédito y el destinn final de -
los recursos adquiridos vfa deuda pdblica interna,

En esta Gltima parte se concluye con una propuesta alternativa sobre el
financiamiento de las actividades del Estado (que es la forma de atacar
la rafz del problema) y se muestra asimismo la manera de aliviar las --
tensiones financieras (que es la forma de atacar los sfntomas del pro-
blema) que causa el volumen de la deuda con su respectivo pago de inte—
reses, sin crear un caos monetario de caracterfsticas hiperinflaciona-
rias.

AsT pues, este trabajo busca también sembrar la inquietud en todos los
niveles: tanto académicos, polfticos, econémicos, sociales, etc. de pro

fundizar en el andlisis de este problema, que por las proporciones que
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ha ido adoptando, requiere de una cuidadosa elaboracién teérica, para -
su debida comprensién y la instrumentacién de medidas que tiendan a com
batir el caudal de problemas que tienen plena interrelacién con el finan

ciamiento de las actividades del Estado,



f.- L0 fOEAL .,
1.~ CONCEPTUALIZACION,
a) LA DEUDA PUBLICA INTERNA: DEFINICION
En las economfas capltalistas subdesarrolladas, existe una gran fueria
reqgutadora, interventora, planificadora y promotora del desarrollo, in-
dispensable al funclionamiento global de dichas economlfas,
Es el Estado quien se encarga de 1lenar, con su participacién. Insufi-
ciencias atribulbles al Vibre funcionamiento de las fuerzas de} merca-
do. Dicha participacién data desde la Gran Depresién ocurrida en la dé-
cada de los trelntas y que marcé de manera decisiva la participacién --
del Estado dentro de Ja economfa.
Dentro del marco de las actividades del Estado, las econdémicas han des-
tacado de manera Importante, por su impacto dentro del desenvolvimiento
de los pafses en general y el rumbo que internamente toman los diversos
agentes econdmicos. E£stas actlvidades conlfevan a los problemas inheren
tes al gasto, y su destino en las funciones principales que e} sector -
pGblico estima convenientes, de acuerdo con su estructura pollftica y so
cial, y su marco jurfdico-econémico.
En relacién al gasto, se tiene que establecer que recursos-'y de donde -~
se tomardn para su financiamiento, lo que lleva directamente 8l proble-
n\; de cémo debe el Estado proveerse sus ingresos, sin desalentar a los
principales agentes econémicos, que junto con é1, le dan vida al sisre~
ma,
En primer término, 1os ingresos que el Estado obtiene, pueden clasifi-
carse en dos grandes rubros: a) Ingresos Ordinarios v; b} Ingresos Ex-
traordinarios.
Los primeros son todas Y“las percepciones que obtiens el sec.tor pablico
en el desempefo de una actividad de derecho pibiico o como productor de

i
bienes y servicios, y se clasifican en corrientes y de capital”; los in

12
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gresos corrientes son aquellos que significan entradas que no afectan 1a

propiedad patrimonial del Estado y son clasificados en tributarios y no
tributarios; los tributarios son los ingresos que obtiene el Estado de
las prestaciones que en forma unilateral y obligatoria realizan los par
ticulares; los no tributarios, son los ingresos que el Estado obtiene -
de la contraprestacién de un servicio ptbiico, del pago del uso de ex-
plotacién y de 1a aplicacién de multas y recargos.

Los ingresos de capital son aquellos que no derivan de sus actividades
de derecho pblico o de la produccién de bienes y servicios, sino gque -
derivan de la venta de algunos bienes de su patrimonio.

El segundo tipo de ingresos (dentro de los cuales centraremos nuestro -
andlisis) son los Ingresos Extraordinarios del Estado, los cuales son -
“todos los fngresos que en forma complementaria obtiene el sector pGblj
co de la contratacién de empréstitos del mercado de capitales, interno
y externo, y que vienen a constituir el endeudamiento del Estado".

En general podemos decir que dicho endeudamiento, puede ser considerado
como un acto de crédito, que significa un acto de confianza y por tanto
el término deuda pdblica "tiene su origen en un acto de crédito pablico
cuyo elemento principal es una transaccién voluntaria entre el Esrado y
el' poseedor de ahorros, este Gltimo puede ser otra entidad gubernamental
nacional o extranjera, alguna Institucién privada, organismos y perso-
nas', que reciben a cambio una promesa de pago o un instrumento virtud
del cual, en el futuro reclbirdn el dinero prestado mds un interés.

Con un deseo de precisidén, podemos afirmar que el endeudamiento pfblico
interno, es aquel acto de crédito que se lleva a cabo entre los poseedo
ras de ahorro, enmarcados dentro del territorio nacional y el Estado, -
por tanto “se considera como deuda piblica interna; a) los créditos otor
gados al gobierno por el Banco Central, en funcién de los depbsitos oblj
gatorios de la banca (encaje legal y bonos de regulacién monetaria); b)

crédito concedido al sector pGblico por 1a banca comercial y de fomento;
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y ¢) operaciones de mercado abierto mediante la colocacién de valores

gubernamentales, donde participan los diversos sectores de la sociedad.!
La deuda péblica interna, puede ser a su vez, clasificada considerando
el plazo de amortizacifn, ia forma de emisién y su efecto sobre la act]
vidad econémica; en primer término, "en cuanto al plazo de amortizacidn
Ya deuda puede ser: 8) a corto plazo o flotante; b) a largo plaze 3 con
solidada; c) perpetua. En segundo término, por la forma de la emisién,-
1a deuda pGblica interna puede ser: a) titulada; y b} no titulada. Final
mente, en cuanto a sus efectos sobre 1a actividad econémica, se divide
en: 3) deuda lastre; b) deuda pasiva; y ¢) deuda activa" ., Una subdivi-
si6n, en este aspecto, mds moderna lo constituye la clasificacién que -
se hace en relacién con la fuente de donde se tomardn los recursos que
permitirdn liquidar los intereses y la amortizacién; de acuerdo con es-
to Ja deuda péblica puede ser autoliquidable o no asutoliquidable,

La deuda pGblica interna a corto plazo o flotante, es aquells que su -~-
perfodo de maduracidn es menor a un aflo y que generalmente se utiliza -
para corregi‘r desequi1ibrios momentaneos en el presupuesto; la deuda pd
blica interna a largo plazo o consolidads, es aquells en donde el plazo
de maduracién es mayor de un afo y que actualmente se considera a partir
de los cinco. La deuda pGblica interna perpetua es aquella cuya madurez
no tiene fecha fija,

En 1o referente a la forma de emisién, la deuda puede ser titulada o no
titulada; es titulada cuando estd fragmentada en multitud de documentos
de diverso valor, con el fin de que puedan ser adquiridos por todo tipo
de ahorradores en el mercado de valores; se le )lama no titulada cuando
estd formada por documentos no divisibles, y que por la magnitud de su
monto, sélo pueden ser adquirlidas por determinadas instituciones de cré
dito.

En cuanto a los efectos sobre la activided econdmica, se fe !lama deuda

ptblica interna lastre cuando el Estada incurre gracias a los ingresos
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obtenidos via deuda, en un gasto que no redunda en aumento de la capaci

dad productiva de 1a comunidad; la deuda pébiica pasiva es aquells cuyo
gasto proporciona serviclios (tiles y de recreo para la comunidad, pero
que por sf misma no produce ingresos, ni aumenta 1a productividad y efi
cacia del capital y el trabajo; es deuda pdblica interna activa cuando
es contrafda por el Estado y al gastarse, tanto directa como indirecta-
mente, incrementa el poder productivo de la comunidad,

El GYtimo tipo de subdivisién es la deuda pdblica interna autoliquidable
y la deuda pdblica interna no autoliquidable; la autoliquidable es sque
11a en que incurre el Estado y cuyas entradas fueron invertidas en em-
presas que producen un ingreso monetario, y por tanto pueden por s mis
mas liquidar dicha deuda; 1a no autoliquidable es aquella que sirvg para
ejercer gastos para realizar obras u ofrecer servicios que no otorgan in
gresos monetarlios y que debe por tanto ser financiada por otros medios,
ya que dichas inversiones no proporcionan el pago de los intereses y el

principal,



b} CARACTERIST{CAS DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO INTERNO

Se ha mencionado que el endeudamiento pibltico interno es un acto de cré
dito, donde se parte del principio de que no hay coincidencia entre los
ingresos y los gastos, dando origen a 1a necesidad de proveerse, por me
dio det endeudamiento, de los recursos faltantes dicho financiamiento -
actfa dentro de una estructura financiera dada, la cual es conveniente
analizar,

En los pafses menos desarrollados la estructura financiera tiene tas s}
gulentes caracterfsticas: a) existe un banco central, controlado por el
gobierno; b) e) control monetario, se lleva a cabo mediante el uso de re
quisitos de reserva mds bien que por operaciones de mercado abierto; c)
se carece de un mercado extenso de valores gubernamentales a fargo pla
20, predominando los valores a corto plazo; d) existen controles cambia
rios de diverso alcance, rigurosidad y eficacia, cuya operacién ha veni
do a constituirse en uno de los instrumentos de polltica monetaria y -~
econdmica mds importantes; e) existen tasas de interds muy elevadas, -
que al parecer reflejan tasas de utilidades también muy grandes con un
margen considerable contra riesgos cambiarios; f) existen grupos écond-
micos "cerrados" de caracter familiar, que restringe el mercado de valo
res de renta variable; g) hay uma gran dependencia del ahorro externo -
para el financiamiento a corto plazo del comercio internacional; h) el
gobierno tiene una enorme importancia en el proceso de formacién de ca-
pital y el ahorro; i) hay un "gran volumen de deuda piblica ‘en compara-
cién con el Producto interno Bruto nacional"

Las caracterfsticas anteriores sesgan el sistema financiero hacia las -
inversiones en actividades meramente especulativas, en detrimento de -
las productivas. Tomando en cuenta lo anterior, podemos inscribir al cré
dito péblico, el cual presenta las siguientes caracterfsticds:

a) Para los gobiernos "el crédito es una fuente de recursos.de tipo pro
visional, en el sentido de que da lugar a obligaciones que deben cubrir

16
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se con Impuestos u Otros recursos corrientes; b) es de naturaleza volun

taria, ya que el tenedor de ahorros estd en libertad de decidir, si ad-
quiere bonos del Estado o no; ¢) incluye aspectos relacionados con la -
emisién, amortizacidn, conversién, consolidacién y pago de intereses: -
d) el empréstito estd dividido en principal e intereses; e) es una in-
versién segura paras los ahorradores, debido al respaldo implfcito del -
Estado; f) puede ser colocado en las personas, en los bancos comercia-
les y en Instituciones financieras distintas a los bancos comerciales,-
inciuyendo el banco central."

En cuanto a la primera caracterfstica, siendo el endeudamiento ptblico
interno un ingreso de tipo extraordinario, deben presentarse situacio-
nes especiales dentro de la economfa para que el Estado recurrs & &, -
por ejemplo cuando se presenta un déficit Fiscal, donde los gastos supe
ran a los ingresos al cierre del ejercicio anual, por tanto dicho prés-
tamo debe cubrir la diferencia, y ser financiado con ingresos ordinarios
tratando de superar la deficiencia y evitar 18 recurrencia del financia
miento vfa deuda, Otro ejemplo lo constituye la conduccién de una guerra
en cuyo caso, al lgual que el anterior, se presenta la recesidad de ha-
cer un desembolso de gran magnitud, el cual, por razones polfticas de -
no echar mano de los impuestos, es financiado vfa endeudemiento, Un G1-
timo caso, entre otros, es "la construccidn de obras plblicas, aspecto
que requiere ta inversién de grandes cantidades de dingro que no es po-
sible financiar por medio de los ingresos ordinarios” ,

La deuda pdblica interna, tiene en segundo término la caracterfstica de
ser voluntaria, en contraposicién a los impuestos, que son de caracter
coactivo, ya que e! poseedor de ahorros, de acuerdo con sus intereses -
puede decidir o no, el convertirse en acreedor del Estado comprando tfty
los diversos emitidos por este Gitimo; en este aspecto el Estado debe -
hacer atractivos sus Instrumentos, para poder competir con otros Instru

mentos emitidos por otras entidades, esto se logra mediante el manejo -
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de aspectos concernientes a plazo, tasa de Interés. liquidez del tfTtulo,
etcétera.

El crédito pGblico en cuanto a su emisién, puede ser lanzado a circula-
cién, en tftulos indivisibles y de gran monto por un lado, y por otro -
es posible que el empréstito sea fragmentado en tftulos de diversas deno
minaciones y de mds fdcil acceso por parte de los diversos ahorradores;
la amortizacién de la deuda ptblica Interna, consiste en la extincién -
del compromiso debido a los pagos abonados al principal, esto se hace -
de una vez por todas, sea en un solo pago, o en pagos diferidos en el -
tiempo; en cuanto al aspecto de la conversién, esta no es, para muchos
autores, una forma de extincién, en virtud de que el Estado no cumple en
definftiva con su obligacién de pagar los tftulos. Se trata en realidad
de.una transformacién de 1a deuda inicial cuyo objeto principal es la -
reduccién del tipo de interés, pues se cambia un tftulo antiguo por otro
del mismo valor en capital, pero con interés menor. Sin embargo, no es-
este el dnico motivo de 1a conversién, pues también puede perseguir la-
disminucién o espera de los servicios de amortizacién, transformar los-
plazos, etcétera, En suma “la conversién consistirfa en transformar --
una deuda de corto plazo & deuda & largo o mediano plazo, transforma---
cién en la cual el tipo de interés no es importante, pudiendo en conse-
cuencia variar o quedar igual' ; la consolidacién de la deuda es otro -
procedimiento del Estado por el cual altera y modifica las condiéiones
originales del empréstito, existiendo ademds un canje de tftulos., Exis—
te consolidacién de la deuda cuando ta deuda flotante, o sea la deuda -
a corto plazo se cambia con deuda de mediano y largo plazo.

Los intereses son el pago que el Estado debe hacer por el uso del dine-
ro ajeno, este pago debe ser sufragado en el plazo y a la tasa que se -
haya estipulado previamente; el empréstito es dividido en principal e -
intereses, donde el primero representa la totalidad de el préstamo con-

cedido y los intereses representan la recompensa o adicién que se otor-
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ga por el servicio que proporciona al Estado el disponer del ahorro de
otros; otra de las caracterfsticas mencionadas es que "proporciona se-
guridad al inversionlstn“‘? esto es explicable en relacién al riesgo en
que se incurre al invertir en tftulos privados donde no se tiene la cer
teza de la salud financiera de 1a empresa y con ello su solvencia econg
mica a la hora de hacer efectivo el pago tanto del principal como de --
los intereses, por tanto siendo el Estado un ente que es muy diffcil -
que se declare en quiebra frente a otras entidades comerciales, se cons
tituye en uno de los emisores con mayor solvencia econémica; finalmente
al empréstito puede ser colocado a través del mercado de valores, en per
sonas, en instituciones, en organizaciones diversas, en los bancos, etcé

tera.



c) IMPORTANCIA DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA

Independientemente de la mala reputacién que se atribuye a la deuda pd-
blica, esta cumple funcliones muy fitiles en el trabajo de una economfa;
tal vez se dé una idea, como afirma Retchkiman, de lo dtil que la deuda
resulta si se recuerds que el dinero mismo se define como lo que sirve
para cancelar deudas, y que la fuente mayor de oferta monetaria, los de
pésitos a 1a vista, son deudas que la banca comercial tiene con sus cuen
tahabientes; esta importancia de la deuda pdblice muestra que su teorfa
ofrece una plataforma ideal para estudiar en toda su amplitud los pro-
biemas de Vas finanzas, del dinero y de los recursos todos, y que ape-
nas se encontrard un Instrumento de polftica econémica tan exlgente y -
flexible como 1a deuda péGblica.

Esto no quiere decir que se trata de un medio mdgico sin contrapartida
ni objecién, sino que debe haber un uso mds justo de dicho instrumento.
Las funciones de la deuda pGblica varfan de acuerdo con las ideas de --
los economistas, pero en general ellas son: primero, "al no existir coin
cidencla temporal entre los procesos econém:cos entre el consumo y el -
ingreso, la deuda puede ser compensstoria' . También puede aplicarse es
ta funcién a los adquirentes que desean comprar objetos caros y no divi
'sibles y no tienan ahorros suficientes para su obtencién,

Otra funcién de la deuds es canalizar recursos hacia usos productivos y
opera considerando que existen individuos que desean establecer y diri-
gir empresas, y personas que no sienten ese interés pero que disponen -
de fondos que ponen a disposicifn de los primeros, para que se les otor
gue una utilidad, Y al hablar de gananclias debe considerarse la tasa de
interds, que serd determinada por el riesgo (preferencia por la 1iqui--
dez) y el tlempo, que en este caso significa el aumento de la prdductl-
vidad por medio de 1a utilizacién intensiva de capital; en siguiente tér
mino, al existir deudas pdblicas de importancia se da oportunidad a los

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

pues una parte de sus recursos se encuentra bien protegida; otro aspec-
to importante de la deuda pﬁb}]ca es "dar mayor movilidad a la utiliza-
cidn de recursos productivos" , que se determinan porque los mecanismos
de ahorro e inversién se encuentran bien desarrollados, y que hace que
los cambios en gustos y en tecnologfas se puedan 1levar s cabo; el cre-
cimiento de un pals hacia altos niveles de produccidn y de consumo va -
montado en la deuda plblica; finalmente 1a funcién mds importante dt‘s ia

deuda pGblica es "su papel en el incremento de la oferta monetaria"” .

1) CAUSAS DEL ENDEUDAMIENTO INTERNG DEL ESTADO,
Los mds diversos sutores, sefalan que principalmente existen tres cau~
sas por las que el Estado recurre 8l aendeudemiento pdblico interno y -
ellas son: ~ La conduccién de uns guerra,

~ La construccidn de obras pdblicas.

- Hacer frente a un déficit presupuestal,
Estos tres aspectos actlan bajo el supuesto de que el Estado se encusn~
tra ante una baja en sus ingresos (o ante un incremento en sus gastos,
dado su nivel de ingresos) y por tanto debe recurrir sl endeudamiento,
ya que existen aspectos limitantes para usar otras alternativas, por -
ejemplo si la baja es considerable, "no seiguede crear dinero por medio
del banco central en forma indiscriminada® , ya que esto provocarfa una
elevacién en el nivel general de precios, generando mds inflacién. Por
otra parte, en lo que respecta a la tributecidn, "existen inercias para
incrementar las tasas de los gravdmenes prevalescientes o modificar la
estructura tributaria’ ya que el Estado es un ente eminentemente polftj
co y el entrar en fricciones con 1os grupos econémicamente fuertes (o -
diversos grupos de presién), atentarfa contra su equilibrio pollftico. -
Ademds el tiempo necesario para la gestidn de dicha modificacién, harfs

que los recursos no llegasen con la oportunidad requerida, y adn mfs, -
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el hecho de elevar 1a carga tributsria puede Incluso provocar (rebasan-
do ciertos 1Tmites), contrariamente a lo que se pretende, una disminu-
cién en los ingresos grecias a que habrfa mayor estfmulo a la evasién -
fiscal y con ello a la economfa subterranea,

Por estas situaciones inherentes a toda reforme tributaria, los gobier-
nos de los palses en desarrollo, generalmente han aptado, ante una situa
clén de emergencia (1a conduccién de una guerra o la aparicién de un -
déficlit presupuestal), por el endeudamiento, que es el medio que puede
ofrecer recursos de manera relativamente fdcil, sin presentar las fric-
ciones Inmediatas en el sistema tributario o problemas de Inflacién, et
cétera, Por otra parte, ante las timitaciones que presenta el sistema -
crediticio en el exterior y ante una imposibilidad de obtener dichos re
cursos necesarios, el Estado se ve en la necesidad de recurrir al “en-
deudamiento interno vfa mercado de valores, colocando tftulos de diver-
505 montos, rendimientos y a diferentes plazos"‘§

Por las caracterfsticas, que frecuentemente se presentan en los pafses
menos desarrollados, se infiere que los problemas de financiamiento del
desarrollo tienden a8 ser permanentes y con ello el endeudamiento exage-
ra su volumen, escapando cada vez mds del control de sus deudos, Estas
caracterlstlicas son generalmente: la existencia de sistemas tributarios
regresivos; una baja elasticidad ingreso; problemas de alta inflacién;
plantas productivas desintegradas entre sf; déficits presupuestales y ex
ternos recurrentes; bajo desarrolio del mercado de valores; precios de
tos bienes y servicios pGblicos rezagados con respecto a los blenes y -
servicios privados.

Dentro de }a selecciébn de causas del endeudamiento de los Estados, 1s -
de la presecusién de uns guerra es similar a la aparicién de un déficit
en que son situaciones de emergencia diffciles de preveer, aunque la G1
tima se ha hecho muy comin en diversos pafses tanto desarrollados como

en vlias de desarrollo y en ello estriba el fundamento mds importante pa
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ra no recurrir a 1a obtencién de entradas ordinarias, sino al uso de in

gresos extraordinarios como son los empréstitos pdblicos; por lo que «-
respecta a las obras plblicas y su financiamiento por medio de la deuda
pblica, pueden considerarse dos posibilidades, refiriéndose 18 uns a -,
la polftica ordinaria de ampliacién de servicios ptblicos que por ser -
pe;manentes, de gran cuantla en cuanto @ su erogacién y cuya construce--
cién dura varios afos, hacen posible que se cubran con gastos corrientes
stendo la otra 13 de realizar obras pdblicas en perfodos de depresién.-
con el propbsito de combatir el desempleo y, 8] mismo tiempo ejercer una
Influenct# positiva sobre la produccién nacional,

Las tres causas anteriores, pueden manifestarse en serios desequilibrios
que ponen al Estado ante 13 disyuntiva de financiar sus actividades nece
sarias, haciendo frente s erogaciones que requieren el desemboiso de una
cantidad gue sobrepssa sus ingresos ordinarios y con un acceso restrin-
gido a créditos externos, lo coloca en la via del endeudamiento interno
o, renunciando a su rectorfa caracterfstica dentro del campo econ6mico
gastar lo menos posible, igualando dicho gasto con su ingreso y regresan
do al Estado “Gendarme" de antafio, dejando a las libres fuerzas del mer

cado el desarrollo o no, de los sistemas ecanémicos.

f4) CONSECUENCIAS DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO INTERNO,

L.as consecuencias del endeudsmiento pGblico internc se deben medir desde
el punto de vista de su relacidn con la actividad econémica, y es en es

te aspecto donde en “tiempos extraordinarios, cuando se efecrian aumen-

tos muy marcados de 1a deuds pdblica, esta ha jugado un pespe! determinan
te en la vida econémica. En tiempos ordinarios, cuando el nivel de fa -

deuds ha sido relativamente bajo, otros factores han sido lo bastante -

eficaces para compensar cualquier influencia que cambie en la deuda pG-

blica. Resultado de elfo que en tales épocas no puede esperarse nfnguna

relacién constante entre la deuds y la actividad econénica .
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Es posible, pues, obtener todos los beneficios de un prngraéa de devuda
pGblica sin sufrir consecuencias perjudiciales. Sin embargn, tan pronto
como la colocacién de bonos recae sobre el consumo y afecta perjudicial
mente el estfmulo a invertir, o reduce materialmente 1a centidad de cré
dito disponible para la empresa privada; y tan pronto crmo se hacen Ins
gastos piblicos en tal forma que tienen un efectn perjudicial snbre 1a
confianza en los negocios, con una disminucidn resultante de ta fnrma--
cién de capital; y cuando la estructura impositiva reduce innecesaria--
mente el consumo o desalienta fa empresa, entonces son perjudiciales --
“lossefectos sobre la formaci6n de capital y, por tanto, sobre e) ingre
so" . Aqul el temor que manifiestan muchos empresarios respecto a la --
deuda pdblica es suficiente para causar una disminucién de la actividad
de los negocios,
Hay muchas maneras en que las variaciones de la deuda plblica puede afec
tar el nivel de precios. Cuando se obtiene el empréstito, el nivel de -
precio de los valores privados puede bajar si los tenedores de bonos --
privados encuentran necesario vender sus tTtulos con objeto de comprar
bonos del gobierno. £s m&s, sl ta emisién de bonos pdblicos ha trafdo -
como consecuencia que se ahorren cantidades que de otra manera no se hu
bieran ahorrado, habrfa una tendencia a disminuir }tas compras y, por lo
tanto, a que bajaran los preclos. Al tiempo de gastar el dinero. habrd
una tendencia al alza de los precios en la medida en que el gobierno --
compita con la demanda privada, La existencia de un gran ndmero de recur
sos no empleados, sin embargo, reducirfa la fuerza de esta tendencia, -
Los precios al alza se reducen, a su vez, el costo de la deuda en térmi
nos de mercancfas, pero imponen una carga a los poseedores de la deuda;
“Las interrelaciones de }a deuda, el cambio en e} precio y las fluctua-
ciones econdmicas son de primera importancia para determinar la carga -
de )a deuda pﬁblica“‘?

En la recaudacién de los impuestos para el pago de la deuda hay tenden-
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cias en conflicto, Los impuestos sobre la renta que influyen sobre el -
consumo tenderfan a bajar el nivel de precios a través de una disminu--
cién de los gastos, mientras que Tos impuestos sobre las mercancfas ten
derTan a elevar los precios si se trasladan, Al momento de pagar el ser
vicio de la deuda, habrs una tendencia a "elevar los precios de los va-
Yores privados y de las mercancfas a través de la inversién o el gasto
de los fondos liberados" . Al obtener un empréstito el gobierno puede -
afectar los negocios desfavorablemente si atrae capital que de otro mo-
do se hubiera gastado o Invertido en la empresa privada, o si crea una
desconfianza general cuando se gasta el dinero, puede ocurrir un efecto
favorable a través de) consumo inducido y Ja inversién.

Los ingresos provenientes de los impuestos tienden a deprimir los nego-
cios en la medida en que influyen sobre el consumo o restringen la en-
trada de capital a la empresa privada; con tal que esto 61timo haya au-
mentado realmente el costo del financiamiento y haya restringido la for
macidn de capital, €l servicio de 1a deuda tenderfa a promover la acti-
vidad de los negocios en la medida en que aumentara el consumo o dilata
ra el mercado de dinero para ia empresa privada. Ademds de estos facto-
res, puesto que las expectativas de los negocios son en gran medida una
funcién de la confianza, se debe considerar los efectos que tendrfa so-
bre esta un programa de Financiamiento con déficit.

“El efecto neto de todos estos factores puede juzgarse en términos gene
rales comparando los cambios en 1a deuda pGblica con las altas y baz?s
de la actividad de los negocios durante un perfodo lar§3 de tiempo" .
La colocacién de bonos del gobierno, no afectars por lo regular el volu
men de ahorros en absoluto, Puesto que en general e! dinero se presta -
voluntariamente, puede esperarse que el volumen de ahorros permanezca -
invariable efectudndose una mera transferencia de fondos. Hay sin embar
go varias excepciones a esto. En tiempos de guerra, cuando el sentimien

to patriStico estd en su apogeo, la existencia de bonos (o !'imbres de -
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guerra o instrumentos semejantes) puede en sf mismai provocaf cierto aho
rro. que no se habrfa efectuado de otra manera.

El ahorro forzoso mediante un alza de los precios provocada por el emprés
tito a través de inflacién de crédito puede también considerarse como una
excepcidn; "por ningfn motivo afecta la tasa de ahorro Ya colocacidn de
bonos"n. .

€1 efecto sobre la formacidn real de capital es otra cosa. En caso de -
que el crédito bancario no esté disponibie, piede esperarse que un Aumen
to de los empréstitos gubernamentales en e’ mercado abierto se traducird
en una reduccién del volumen de fondos disponibles para ta empresa pri-
vada. A menos que las corporaciones tomen medidas severas tales comn un
aumento violento de sus ahorros, el costo del financ'amiento de la inver
si6n de capital puede esperarse que suba y que se traduzca en una reduc
cién de la inversién, En agquellos casos en gie el créditn bancario est§
disponible para financiar la inversién {ya sea a corto plazo a través -
de préstamo bancario o a largo plazo mediante la compra de valores pri-
vados), la reducclén de la formacién bruta de capital serfa insignifi--
cante en caso de gque se efectuara. Sobre todo en las é&pocas en que el -
bajo nivel de inversién se debe principalmente a "lo poco redituable -
que serfa ampliar 1a planta industrial mds bien que al costo detl finan-
ciamiento del capital"™ , se puede esperar que casi no haya efectos per-
judiciales sobre Ja formacién de capital a través de) hecho de la obten
cién del empréstito piblico.

En cuanto al servicio de la deuda, el que recibe el interés sobre la --
deuda lo considera un ingreso y puede ahorrario o consumirlo como cual-
quier otro Iingreso. Si tomando la economfa como un fodo es'e ingreso por
concepto de interés sustituye al ingreso que se habrfa derivado de la -
empresa privada, entonces no puede decirse que la deuda pGblica tenga -
algin efecto neto sobre el ingreso y los ahorros. Pero si, como en las

condiciones actuales, y es el caso mds comin, la colocacién de bonos del
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gobierno no ha interferido con la inversién privada y el ingreso deriva
do de esta, entonces "el interéds sobre la deuda pdblica constituye una
adicién neta al ingreso en efectivo de la comunidad y as? un aumento, -
cuando menos en parte, de la tasa de ahorro" ?

La amortizacién de Va deuda representa una transferencia de “capital" vy,
por tanto, no puede vdlidamente considerarse que tiene efectos sobre la
magnitud de la riqueza privada, su distribucién o 1a tasa de ahorro. La
Gnica excepcién es el caso en que el bono del gobierno represente una -
inversién temporal para el individuo y la amortizacién de los bonos in-
dica el tiempo en que el individuo empezard a consumir su capital. En -
tales casos, el retiro de 1a deuda tiende a reducir los ahorros y a es-
timular el consumo.

Los posibles efectos sobre la formacién de capital no son, sin embargo
tan limitados. Aunque el volumen del ahorro privado permanece sustan---
cialmente invariable en virtud del servicio y amortizacién de la deuda,
"la cantidad de ahorros disponibles para la empresa privada se aumenta.
o al menos, el tenedor de 1a deuda queda en Vibertad de decidir si inver
tir en valores privados o de nuevo en bonos del gobierno, Esto en sT mis
mo tenderfa a facilitar las condiciones del crédito y a estimular cual-
quier formacién de capital que haya sido impedida por la falta de fon-
dos" .

En cuanto a la distribucién de 1a riqueza y el ingreso, la colocacién -
de bonos del gobierno no tjene ningln efecto puesto que el prestatario
es tan rico como antes; el gasto de los fondos tiene un efecto indeter-
minado. En primer lugar, los fondos pueden ir a los individuos mds po--
bres, tendiendo asf a nivelar la distribucién del ingreso tan pronto co
mo estos individuos gastan el dinero, empiezan a funcionar las fuerzas
econdmicas usuales y el ingreso se distribuye en gran medida de acuerdo
con el patrén prevaleciente.

Los efectos de los impuestos dependerdn del grado de progresividad de -
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1a estructura Impositiva, El servicio de la deuda proporcionarsd ingreso
a los individuos mds ricos que son predominantemente los duedos de los
bonos, directa o indirectamente a través de las empresas esto significa
un aumento del ingreso de los grupos mds ricos, siempre que no se haya
afectado el ingreso proveniente de los valores de las empresas. La amor
tizacién de 1a deuda no tendrd efectos en este sentido ya que los posee
dores de bonos estdn simplemente camblando una forma de riqueza privada
por otra.

AsT un programa de deuda {salvo que haya un sistema de Impuestos regre-
sivos) si se maneja bien, puede aumentar el ingreso nacional y de este
modo también la riqueza de todos los grupos. También habrd una tenden-
cia » ahondar las diferencias en la distribucién del ingreso a menos -
que la estructura impositiva sea lo bastante progresiva. La progresivi-
dad tendrfa que ser suficiente para compensar el ingreso incrementado -
que va a los grupos de Ingrescs mds altos como resultado de los pagos -
de interds (suponiendo que el volumen de los pagos de interés de las em
presas no camble por la disponibilidad de los bonos del gobierno), asfl
como cualquier tendencia en el sentido de que los gastas piblicos vayan

a parar a esos grupos a través de las ganancias,



d) INSTRUMENTOS DEL ENDEUDAM{ENTO INTERNO DEL ESTADO.

Ya se ha seflalado la importancia que tiene 1a deuda péblica interna, den
tro del contexto econémico, por lo que tiene gran utilidad que esta se-
cristalice en variadas formas e Instrumentos que constituyan todo un ar
coiris de valores gubernamentales. Un bien estructurado mercado de valo
res tiene como condiclén indispensable el estar surtido con toda clase
y tipo de obligaciones para atraer a los ahorradores, cualquiera que sea
el monto de fos recursos que posean. Esta especie de‘méxima ha sido con
siderada con todo cuidado por la administracién de la deuda pdblica, -
que adem$s ha desarrollado toda una serie de métodos y précticas dtiles
para la emisién de empréstitos gubernamentales, asf como para su conver
sién y amortizacién; estos aspectos se refieren a Ja tasa de interés, -
datos de madurez, garantfas y seguridades, forma y monto de los valores,
moneda de pago, condiciones y posibilidades de paga anticipada, denomi-
naciones y otros,

"Los instrumentos que emita e) Estado, de acuerdo con to anterior deben
tomar en cuenta el desarrollo de} mercado de valores, para posteriormen
te poner en practica toda su creatividad para concebir nuevos Instrumen
tos (o nuevas modalidades de los ya existentes) para atraer todo tipo -
de ahorradores"zf

Ya que dichos instrumentos constituyen una Inversién financiera para --
los ahorradores, definida como una aportacién de recursos 1fquidos para
obtener un beneficlo futuro, el Estado debe tomar en consideracidn cua-
tro importantes pardmetros de toda inversién financiera que son: quﬁl-
dez, rendimiento, plazo y riesgo. Su utilidad se puede ver en su aplica
cién a 1a comprensién de dos palabras importantes en ia inversién finan
clera: "especulacién e lInversién® ,

El especulador normalmente invierte en instrumentos que le proporcionan
alta liquidez, y espera altos rendimientos a corto plazo, con un riesgo

relativamente alto.
29
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Puesto asf, se podrfa ver la especulacién como un estilo de fnversidn.

AsT, hay otro estilo de inversién {que se ha dado en llamar Inversién -

en contraste con la especulacién) que es e) de invertir en lngtrumentos

de menor liquidez, con rendimientos moderados, a plazos largos y con un
riesgo relatlivamente bajo.

Una pefsona puede mezclar estilos de inversién dividiendo su cartera en

una parte de "inversién'" y una parte de "especulacién",

Dada Ja liquidez y la divisibilidad de las inversiones financieras, hay

tantos estilos de inversifn como permutaciones y comblnaclonés de los -

cuatro pardmetros de liquidez, rendimiento, plazo y riesgo.

Por liquidez se entiende que la inversién en cuestién se puede comprar

y vender con facilidad. La condici6n necesaria para la liquidez es la -

existencia de un mercado organizado para su compra-venta.

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

1.- Un Tugar flsico. E1 fugar ffsico es donde se realizan las operacio~
nes de compra-venta,

2.~ Intermediarios autorizados. Los intermediarios son los que estdn ay
torizados para realizar operaciones de compra-venta en el lJugar f[-
sico.

3.- Reglas, Existen reglas para la fijacién de precios del bien que se
comercia en operacliones de compra-venta; para su pago (en el caso de
compra), o entrega (en el caso de venta) posterior, y para la difu-
sién de informacién acerca del blen o de las operaciones de compra-
venta,

4,- Autoridades. En un mercado organizado las autoridades son las que -
vigilan e} cumplimiento de las reglas, tanto para la admisién de in
termediarios al mercado como para la realizacién de operaciones de
compra-venta, Estas autoridades pueden ser elegidas por los mismos
intermediarios (autorregulacién), o por el gobierno (regulacién le-

gal o estatutarta),
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Beneficio es la segunda palabra importante de la definicién de inversidn
financiera. En el contexto de la inversién al beneficio que se deriva de
una inversién financiera se ha dada en 1lamar "rendimiento",
El rendimliento se puede percibir por medio de intereses, ganancias de -
capital, dividendos o alguna combinacifn, Asl, se tiene que el rendimien
to que se deriva de los metales es por medio de ganancias de capital, el
que se deriva de un depdsito bancario es mediante intereses, y el que se
deriva de acciones es una combinacién de ganancias de capital y dividen-
dos.
El rendimiento de una inversidn normalmente se expresa en términos de un
porcentaje anuat.
Si invenglmos 100 para recibir 30 a un plazo de seis meses, ganamos 30%
en térmtﬁos absolutos, En términos anuales podemos expresar nuestra ga-
nancia dé dos maneras, Tomando una tasa de rendimiento simple (anualiza
da) ganamos, en términos anuvales, 60% (dos veces 30%, ya que hay dos pe
rfodos de 6 meses en un afio), Tomando una tasa de rendimiento compuesto
ganamos, en té&rminos anuales, 63%. Esta cifra se deriva de la reinver--
sién del flujo de 30 que recibimos después de seis meses (30% sobré los
130}, En la mayorfa de los instrumentos de inversién la tasa compuesta
de rendimiento se deriva de la tasa nominal, La tasa nominal es }a tasa
anualizada que paga un Instrumento de inversidn sobre su valor nominal,
La inversién financlera es el ahorro., €} ahorro, a su vez, es el no-gas
to. Pero si no se gasta hoy se necesita un rendimiento que compense el
no-gasto.
En términos generales el rendimiento que se percibe por una inversidn -
financiera debe rebasar 1a tasa de inflacidn del perfodo correspondiente.
€sta diferencia entre la tasa de rendimiento y la tasa de inflacidn {nor
malmente medida por el cambio en e) fndice de precios al consumidor) se
ilama "tasa real' y puede ser positiva o negativa en su caso,

Por lo regular lo mfnimo que se pide del rendimiento en una moneda es -
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que rebase la tasa de Inflacién esperada del pafs correspondiente. En —

este contexto, por rendimiento normalmente se entiende "el rendimiento
compuesto durante los préximos doce meses que se puede esperar de un ins
trumento sin riesgo {the “risk-free rate" )" ?

Futuro es el tercer aspecto de la definicién de inversién financiera e
Invotucra el pardmetro plazo.

E] concepto de futuro Implica alguna nocién de plazo. Este concepto pue
de variar segin el inversionista y segdn el entorno en que se desenvuel
va. Para un especulador, o para cualquiera en una dpoca de hiperinfla--
c16n corto plazo puede ser de un dfa, mediano de una semana y largo de
un nes..Sin embargo, en los mercados financieros de México existe una -
definicién mds o menos aceptada de los distintos plazos de Inversién, -~

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

un afo; y largo, de mds de un afio, La decisién del piazo de inversién

depende de l1as necesidades del inversionista,

Otra implicacidn de la palabra futuro es el concepto de riesgo que es

el cuarto pardmetro de las inversiones financieras,

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

siempre existe la posibilidad de que no se reslice segin lo esperado, -

Esta posibilidad se flama "riesgo"., E) riesgo puede variar segln la incer

tidumbre que exista respecto a) rendimiento que se espera de una inver-

sién. En los mercados financieros normalmente existen ''tres principales

dreas de incertidumbre: .

V.- Respecto a los distintos indicadores de la economfa {el ambiente de
tas inversliones).

2.- Respecto a los rendimientos de Ja inversidén en sT (el oro, una accidn
o una obligacién}.

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

se hacen operaciones de compra-venta de la inversidn correspondien
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te” ,

En otros mercados de inversifn, sobre todo en Estados Unidos, los ries-
gos Inherentes a los rendimientos de los distintos instrumentos de in--
versién se han sometido a andlisis estadlstico y probabillstico. Se ha
llegado a denominar al riesgo de una inversién la variacién que muestra
su rendimiento medido como la desviacién estdndar de una distribucibn -
normal de rendimientos en el tiempo, Se hace un andlisis de los rendi--
mientos histéricos y se calculan un medio y una desviacién estdndar. -
Cuanto mayor sea esta desviacién, mayor serd el riesgo del Instrumento.
A la vez, se han utilizado técnicas de anstisis de riesgo a priori que
fmplican una asignacién de un valor esperado {con su desviscién estdndar
correspondiente) a un rendimiento segdn datos histéricos y, por el --
otra, las expectativas subjetivas {variacién en los datos histéricos) -
del inversionista (probabilidad bayesiana),

En relacién al mercado organizado para la compra-venta de valores (in-
versiones financlieras), se ha dicho que el Estado debe considerar su -
grado de desarrollo, Asf pues “el mercado de valores normalmente consis
te en varios mercados subsidiarios: un mercado primario; up mercado se~
cundario; un mercado de capitales; y un mercado de dinero" .

El mercado primario, es aquel mercado donde tiene lugar la nueva emisidén
de valores por parte de empresas o por parte del Estado,

El mercado secundario, es aque!l mercado para la compra-venta de vuiores
ya emitidos con anterioridad. '

El mercado de capitales, es aquel mercado donde se comercian valores de
largo plazo, Las inversiones en este tipo de mercado se han dado en tla
mar Inversiones en “renta variable" ya que no tienen un rendimiento pre
determinado, ni tampoco tienen un plazo predeterminado. Los fondos a -~
fargo plazo de este mercado pueden ser utilizados por los emisores, ya

sea para lInversién (acciones) o para financiamiento (obligaciones).
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El mercado de dinero, es e} mercado de valores en que se comercian valg
res de corto plazo y fdcil realizacidn, o sea que es un mercedo de ins-
trumentos de renta fija de realizacidn inmediata, emitidos ya sea por -
empresas, ya sea por el goblerno (en México, principalmente CETES, Acep

taciones Bancarias y Papel Comercial),



2.~ TEORIA DE LA DEUDA PUBLICA

a) LA DOCTRINA CLASICA Y LA DOCTRINA MODERNA EN RELACION A LA DEUDA
PUBLICA,
f.as posiciones de Yos financistas cldsicos y los financistas modernos en
retacién a la deuda pdblica muestran ciertas caracterfsticas y particula
ridades dentro del contexto de la Haclends Pudblica. .
Los hacendistas clésicos y los parcticulares coinciden en que la distin-
¢ién entre recursos y tesorerfs es totalmente evidente, Para los segun-
dos, la tesorerfa siempre ha consistido en disponer sensatamente de to-
dos aquellos recursos necesarios para los gastos que se hayan previsto
o Que sean indispensables. Asimismo, han entendido el empréstito como ~
toda aquella accién destinada a proveerse fondos con el £fn de hacer --
frente a los gastos que son urgentes realizar en el presente; y el aho-
rro, como esa disminucién temporal de sus rentas actuales para tener re
cursos disponibles en el futuro, Los hacendistas clésicos han sostenido
ta Idea de que 1a tesorerfa pdblice no tiene como fIn primordial el de
consequir recursos, sino fundementalmente el de implementar una serie -~
de técnicas y sistemas que permitan asegurar la distribucién de los re-
cursos oportunamente, asf como adecuar los blenes econémicos a los gas-~
tos, por lo general en el perfodo de un aflo que es casi siempre el esta
blecido para 1a ejecucién del presupuesto.
Es frecuente que al inicio del afo fiscal las tesorerlas no dispongan -
de los recursos suflcientes para hacerse cargo de los gastos que se han
de pagar de inmediato. Cuando esto acontece, el tesoro trata de obtener
recursos principalmente a través de empréstitos a corto plazo, que son
Jo que se hs denominado deuda flotante; esta se va pagando s medids que
se van obteniendo Ingresos por los cauces normales. Ahora bien, cuando
el Estado reguiere hacer gastos excepcionales (como en el caso de una -
guerra, una epidemia o un desastre econémico que pongs al Estado mismo

en situacién de bancarrota) y existe una total imposibilidad de cubrir-
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Yos con recursos ordinarios, es necesario recurrir al empréstito, repar

tiendo 1a carga flnancliera en presupuestos sucesivos,

Para los hacendistas modernos la oposicién entre recursos piblicos y te
sorerfa pdblica se encuentra muy acentuada, El empréstito y el tesoro -
no solo proporcionan un anticipo de ingresos sino que ademds aseguran -
el financlamiento del presupuesto, Los hacendistas modernos consideran
que el empréstito constituye en sT mismo un auténtico recurso, una fuen
te de ingresos de tipo ordinario como los Impuestos, Para ellos, el fin
primordial del tesoro pablico no es dnicamente distribuir los recursos
existentes, durante un afo, desde la Inicliacién y hasta el término de -
ta ejecucién de) presupuesto. E1 tesoro ha venido a ser uno de los medios
mds poderosos con que cuenta el Estado pars hacerse de recursos, desem
pedando ademds una serie de funclones financieras de primer orden (como
son, por ejemplo el control de las operaciones de 1a banca, la bolsa y
el canbio, etc.) que por su origen no corresponden directamente a la es
tructura de los recursos y gastos pdblicos, pero que en cambio si guar-
dan una estricta correspondencia con una de las tareas més l%portantes
de 1a hacienda pdblica moderna.

Esta tarea conslste primordialmente en asegurar el equ!lxbrlb econémico
y monetario de una nacién. Consideremos el caso de un particular que de
sea construir una casa o el de un industrial que requiere de la compra
de equipo costoso. Tanto la construcci6n de 1a casa como la compra del
equipo son gastos de caracter excepcional, que constituyen una eroga--
cién demasiado considerable para ser cubierta por las rentas normales -
de estos particulares, En ambos casos se pueden seguir dos caminos: --
primero, renunciar a construlr su casa o a comprar el equlipo, ahorrando
de sus rentas una cantidad determinada hasta reunir la suma necesltada;
o segundo, pedir prestado el dinero necesario pajando de sus rentas per
soqa\es o de su industria una cantidad por el préstamo y otra por los -

intereses que hayan sido fijados. ’ .
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De esta manera puede verse que el empréstito es un medio pars proveerse
de recursos que pueden emplearse inmediatamente en el presente, pero --
que serén relntegrados en forma fraccionada o serisda en un tiempo futy
ro, St esto es Indispensable en el caso de los particulares, {lo més --
adecuado) To es mds cuando se trata del Interés pdblico, como cuendo e!
Estado hace fuertes inversiones en carreteras, alguna presa, una planta
de energfa eléctrica, etc., en este caso, la cuvantfa de las Inversiones
piblicas, aunque no se trata de gastos excepcionales, hace que e) emprés
tito sea el (nico camino para que el Estado no sacrifique ni a la gene-
racién presente ni a las generaciones futuras. Es decir, }a construccién
de una presa, de una planta de energfa, puede constituir en determinado
momento, una inversién social Impostergable que, a falta de recursos sy
ficientes, solo pueda realizarse consiguiendo un empréstito.
En este caso, el empréstito es un instrumento poderoso que el Estado -~
tiene @ su disposici6n para reatizar aquella obra necesaria y no sacri-
ficar con la carga de recursos necesarios a las generaciones presentes
o a las futuras. Esos recursos que el Estado recibe prestadas los va 1j

quidando durante varios aios" .



b) EL EMPRESTITO COMO RECURSO DE FINANCIAMIENTO OE TIPO ORDINARIO,

Para los hacendistas cldsicos el empréstito es radicalmente opuesto a -
los impuestos, En cambio, los hacendistas modernos sostienen que el em-
préstito no es radicalmente opuesto al impuesto tanto en su estructura
Jurtdica como financiera, ya que sf constituye una verdadera fuente de
ingresos, como el impuesto. Esta distincidén que se hace en el orden teé-
rico implica también importantes diferenclas prdcticas. Por esta razén,
aquello§ Estados que han adoptado una concepcién cldsica de las finanzas
han restringido el uso del empréstito, por considerarlo como recurso de
tipo excepcional. En cambio, los hacendistas modernos, consideran al em
préstito tan normal como otras formas de ingreso. En cambio con el impues
to la situacién es diametralmente opuesta, dado que Vos ingresos obtenj
dos por este recurso ordinario de financiamiento se aplican a cubrir --
los gastos actuales sin que el contribuyente pueda recuperar estas ren
tas. En el caso de la deuda pdblica, la carga real (entendida como el -
sacrificio de utilidad individual} se ccmparte por muchas personas que
en el futuro tendrdn que pagar mediante Impuestos y otro tipo de reduc-
ciones de sus rentas privadas, el capital y los Intereses correspondien
tes. "Los que pagan un impuesto se ven disminuidos en el presente en --
sus rentas personales, recayendo sobre ellos una carga cierta: noztras-
ladable a generaciones futuras, sin posibilidad de recuperacién" .
cuando un gobierno pide prestado a sus nacionales, estos se ven reduci-
dos provisionalmente en sus rentas, pero existe la posibilidad de recu-
perarlas en el futuro, excepto en un pals en bancarrota o con serios --
problemas fimancieros que no podrfan cumplir con sus obligaciones por -
la emisi6n de su deuda.

"Existen casos de una reduccién real en las rentas de los adquirentes -
de los tftulos de deuda pdblica, no por el hecho en s{ de haberlos ad--
quirido, sino por una depreciacién de la moneda causada por una desmesy

rada alza de los precios"
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c) NATURALEZA DE LA DEUDA PUBLICA PARA LA HACIENDA CLASICA Y PARA LA
HACIENDA MODERNA,
La deuda o empréstito pdblico es 1a facultad que tiene el Estado de pro
curarse el goce o 1a disposicién de un capital ajeno, ya sea mediante -
Va promesa de reembolso a fecha fija, ya mediante una remuneracifn, que
recibe e! nombre de interés, y cuya duracién puede ser limitada o inde-
finida, ya mediante una y otra condicién, Es decir, la deuda pdblica, -
en su ortodoxa acepcién, tlene Ja naturaleza propia de un empréstito vo
luntario concertado con los particulares, a breve o largo vencimiento, -
sobre el mercado interior de capitales o de dinero.
fara la hacienda cldsica el ideal lo concretiza en un presupuesto equi-
Tibrado y en una deuda reducida, Para esta corriente el crecimiento ace
lerado de la deuda pdblica y un presupuesto desequilibrado, constituyen
el peor peligro para la estabilidad financiera de un par;.
Para )a hacienda moderna una cuantiosa deuda pidblica no es un pasivo en
Ja estructura econémica de un pafls, sino fundamentalimente un activo na-
cional provechoso para la comunidad. Y que “la prosperidad econémiéa de
una nacién depende de un continuo déficit presupuestario" .
Keynes mantuvo los efectos estimulantes de una expansién pricticamente
f1imitada de la deuda pdablica, que originarfa una completa recuperacién
y expansién de las actividades econfmicas privadas. Una fase propicia -
al desarrollo de estas ldeas permitié se concediese importancia a3 los -
activos creados por }la deuda pdblica, ya se tratara de bienes tangibles,
ya de servicios, ya fueran rentables, ya simplemente Gtiles a }a socie-
dad.
Cudtlquiera que fuera su naturaleza, todos los gastos piblicos eran en -
realidad inversiones. Y asf se propuso que todo aumento de los gastos -
pGblicos representa una renta para alguien y que toda reduccién de ta--
les gastos implica también una pérdida para alguien. €l principio de --

que para la plena ocupacién y prosperidad permanente son indispensables
39



L1]
incesantes empréstitos, descansd en tres conceptos econémicos de caréc-
ter general y relacionados entre sf: a) que la expansién del capital co
mo fuerza impulsora, ya no existe en una economfa madura; b) que se pade
ce un permanente exceso monetario; y c¢) que modernamente las empresas -
se han liberado en grado considerable de la dependencia en que se halla
ban respecto de los mercados de capitales, sufragando sus ampliaciones
con recursos Internos principalmente.

Hansen flel sequidor de Keynes plantea que, la relacién entre renta na-
cional y deuda nacional es uno de los factores que han de servir dentro
de amplios 1Tmites para juzgar del aumento posible de la deuda piblica;
la esencia del problema radica en si nos adherimos al dogma de que la -
deuda piblica es nefasta y debe amortizarse, o si abandonamos esta creen
cia, para segulr una polftica fiscal que ayude a2 conseguir la estabili-
dad econémica dentro de la plena utilizacién de los recursos productivos;
reducir o no 1a deuda péblica depende de las circunstancias econémicas;
algunos autores insisten en imbuir al piblico la idea de que la deuda rg
presenta una seria amenaza; otros, en cambio, sostienen que una deuda pd
blica adecuadamente distribuida y con una sana estructura fiscal puede
de hecho, llegar a ser verdaderamente beneficiosa para la economfa, --
Lo fundamental en cuanto a la deuda pdblica, radica en sus efectos so-
bre la distribucién de la renta nacional, en que 1o realmente significa
tivo es cémo estd distribulda la propiedad de los titulos y de qué gru-
pos‘y clases econémicas se recaudan ios impuestos™ .

Uno de los temas mds criticos en el estudio de la deuda pdblica en cir-
culacién, es su volumen final. Hansen, defensor de una deuda creciente,
ha sostenido que la deuda pdblica circulante no es peligrosa, en tanto
se mantenga dentro de 1fmites "prudentes", Este autor da los‘sigulentes
factores como indicativos del principio en que el volumen de una deuda
pueda ser peligrosa: nivel de renta nacional, clase de impuestos y las

inversiones que realice el respectivo ente plblico.
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Para Hansen el volumen de la deuda péblica puede 1legar a ser el dnble
de la renta nacional, La reaccién a la realidad sncial y ecnndmica de -
de un pafs es el p:iinto de partida para investigar y conncer en que mn--
mento el volumen de una deuda se acerca a sus 1imites de peligrn.
El volumen de la deuda piiblica, en cuantn se deba a 1a cnnsecusidn de -
la ocupacién total, es un factor que sélo cauea prencupacifn par razfn
de su influencia sobre 1a distribucidn de las rentas britas y snbre el
volumen de tTtulos en dinero que aguella Acumula en manns de una reduci

da minorfa,



d) EL IMPUESTO Y EL EMPRESTITO COMO INSTRUMENTO DE FINANCIAMIENTO DE
LOS GASTOS PUBLICOS.
€1 impuesto es la vfa normal por 1a que un gobierno obtiene los ingre--
sos necesarios para financiar los servicios pdblicos, AsT, dentro del -
contexto del proceso fiscal, los impuestos constituyen los precios que
los individuos pagan por los beneficios de 1a actividad pdblica. A tra-
vés del proceso poiftico los individuos se someten a la reduccién de la
renta real de una clase (bienes y servicios prlyados) para ser capaces
de obtener una renta real de otra clase {bienes y servicios pGblicos).
El hecho de que el impuesto implica inherentemente coaccién o compulsidén
no modifica esta naturaleza bdsica del proceso fiscal, La caracterfsti-
ca fundamental del impuesto es la reduccién de la renta o riqueza real
Impuesta a los individuos para que el gobierno pueda financiar la com-
pra de recursos y servicios, los cuales a su vez, producen adicién a -
esa su renta o riqueza real, como consecuencia de los beneficios deri-
vados de los servicios pdblicos,
El préstamo para el sector ptblico o para el privado constituye esencial
mente un medio alternativo de obtener ingresos,
Consiste en 1a creacién de deuda pablica, es un medio por el cual el go
bierno puede financiar los servicios pGblicos sin reducir Va riqueza --
real de aquellas personas. La esencia del proceso del préstamo en oposi
cién al impuesto es que el gobierno obtiene los ingresos para financiar
sus compras mediante un cambio brutal: las personas privadas que adquie
ren tfTtulos plblicos con motivo de un empréstito piblico, no son motiva
das por una compulsién de cambiar una renta presente por los beneficios
de los servicios p@blicos; 1a adquisicién de estos tftuios descansa en
una promesa gqubernamental de que el Estado se obliga a proporcionar al
adquirente una renta futura. Asf el impuesto y el préstamo son métodos
opuestos para financiar los servicios pdblicos,

Analizando la deuda en contraste con el impuesto, lo primero que salta
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a la vista es que el financiamiento de los gastos pGblicos mediante el
recurso del empréstito no impone en ese momento una carga real sobre -
Yos ciudadanos, entendiendo por carga el sacrificio de los bienes y ser
vicios privados. Aunque ello resutta muy claro, jquien pagard en reali-
dad por todos aquellos beneficlios derivados de la acrividad poblica (que
fue flnanciada a través de la emisién de la deuda) si los recursos de -
la deuda pdbiica provienen de los particulares de) pafs?., Este financla
miento de gastos ptblicos con fondos privados no significa forzosamente
que los particulares sufran una reduccién definitiva de sus rentas tota
les, ya que el Estado reintegra posteriormente al particular el monto -
de su préstamo mds sus intereses pactados. '"La carga real de la deuda -
va a repartirse entre un gran nimero de contribuyentes durante varios -
aflos, siendo posible, ademds, que haya un aumento de las rentas priva--
das precisamente por los beneficios que los particulares puedan obtener
debido a 1a inversién que el Estado efectie en algunos regg)ones econé-
micos con lés recursos obtenidos del empréstito piblico" . La deuda per
mite trasladar la carga financiera de una manera mds justa dentro de la
generacién presente y las generaciones futuras.
Desde una perspectiva esencialmente econémica, los puntos de vista de -
la hacienda cldsica y de la hacienda moderna son radicalmente opuestos.
Como punto de partida, los hacendistas cldsicos no admiten que el emprés
tito sea una forma normal por la que el Estado obtenga ingresos. Plensan
que en todos los casos el empréstito debe atender a circunsrancias de ca
récter excepcional y que la mayoria de las veces causa mds mal que bien,
Sostienen que el pago de los recursos provenientes de un empréstito va
a repercutir sobre las generaciones futuras, puesto que serdn estas --
quienes tendrdn forzosamente que pagar lo que el Estado obtuvo como prés
tamo. Por el contrario, los hacendistas modernos argumentan sue el Esta
do no hace recaer sobre las generaciones futuras la carga del empréstito

sino sobre las generaciones presentes, y que este es una forma normal -
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para obtener financiamiento, Los cidsicos alegan que todo empréstito se
traduce en una reduccién del capital nacional: en cambio, los modernos

afirman que el empréstito pudiera reducir el capital nacional tanto co-
mo cualquier otro tipo de recurso plblico. La esencial oposicién de es~
tas dos corrientes consiste fundamentalmente en lo siguiente: los clési
cos estdn plenamente convencidos de que todo empréstito no es una forma
normal por l1a cual el Estado obtenga ingresos, por lo que debe recurrir
se a é1, el menor menor nimero de veces, Creen ademds que un empréstito
tiene como consecuencia una reduccidn neta en el capital nacional, La -
corriente moderna siempre ha sostenido que el empréstito es una forma -
normal por la cual el Estado obtiene ingresos: su cardcter no debe ser

limitativo, pues ademis de que no reduce el capital nacional, por cues-
tiones de coyuntura y de oportunidad es muchas veces mis deseable y ne-

cesario.



1t.-vLo REAL ESTUD!IO DEL_ CASO
MEXICANO. )

1.- ANTECEDENTES HISTORICOS DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
a) PERIODO PREHISPANICO,
En la época previa a la conquista, especificamente entre los aztecas, no
se puede hablar de un sistema financiero formal, adn utilijzaban el true
que para realizar sus transacciones. El1 pago en especie predominaba en-
tre los mercaderes y artesanos y el pago en el trabajo agrfcola era fun
damental, No existe dato alguno que proporcione informacién sobre el --
grado de libre mercado, se estima una fuerte participacidén de! gobier-
no ya que este controlaba los recursos fundamentales de la economfa: tie
rra, trabajo, proceso productivo y redistribucién de la riqueza (no se
permitfa Ya concentracién, distribuyendo la riqueza a través de ceremi-
nias y fiestas), "Los comerciantes realizaban transacciones internacio-
nales, fundamentalmente por mandato del rey, pero actuando al mismo tiem
po como espfas o embajadores sSlo los mercados mds importantes permane-
cfan abiertos diariamente como el de Tlatelolco; los otros se celebraban
cada cinco dfas y estaba prohibido realizar operaciones fuera de estos.
Las mercancfas que se generalizaron como medio de pago eran: cacao {po-
co valor), mantas llamadas quachtli o patocuachtli (valor mds elevado),
el oro en polvo (de mds valor) y plumas"3? segin Alejandra Moreno Tosca

no, o piezas de cobre en forma de T y ciertas piezas de estailo.

b) PERIODO COLONIAL,

El perfodo colonial estd caracterizado por tres épocas, teniendo su ori
gen el actual sistema financiero mexicano en la tercera época.

La primera época, de la euforia, se caracteriza por el reparto del botfn
el saqueo de América. Como ejemplo a esto fue el reparto que hicieron
los conquistadores de las encomiendas y la acumulacién de riqueza que

lograron, distribuyéndose asf mismo los cargos péblicos.
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La segunda época fue la de la depresi6n en Europa, En esta época de sin

gular importancia, nace }a hacienda y el peonaje {con efectos latifun--
distas hasta e} siglo XX). Se establece fuertemente la compra de cargos
piblicos y la concepcién patrimonialista de éstos (posible origen de --
nuestra corrupcién gubernamental actual), se consolida la fuerza polfti
ca y econémica de las corporaciones religiosas, comerciales (comercian-
tes de} Consulado Mexicano) y hacendarias. Nueva Espafia deja de ser mo-
noexportador de metales preciosos y los hacendados blancos orientan la
produccién al autoconsumo. "En este perfodo el gobierno virrelnal adquie
re mucha fuerza, se corrompe con la venta de cargos pdblicos y no rinde
cuentas al gobierno espafol, La fuerza econémica y polftica descansa --
fundamentalmente en la iglesia, actuando como prestamista. A manera de
ejemplo con la aplicacién de la Real Cédula sobre enajenacién de Bienes
Raices y Cobro de Capitales (antecedente de las Leyes de Reforma y de -
Expropiaciones de Beneficio Nacional) se cayé en la cuenta que Ja igle-
sia en Nueva Espafia era la principal prestamista, mientras tenfa cinco
miflones de pesos en bienes, contaba con deudores por mds de 45 millones
de peﬁps. efectuando préstamos hipotecarios y de avfo, cobrando intere-
ses fundamentalmente. La otra fuente de financiamiento no oficial sobre
todo a mlneéos. {algunas veces mediante asociacifn) la constituian los
comerciantes" ?

De esta época nos ha quedado la corrupcidn, la acumulacién capitalista,
el sistema hacendario (incluyendo las tiendas de raya) y la dependencia
econémica de materias primas como la plata (actualmente e) perréieo), -
sujetas a vaivenes de precios y demanda de mercados internacionales,

La tercera etapa y primordial para el sistema financiero mexicano es -
aquella en 1a que ios Borbones fortalecen el control polftico y e;onéwu
co en {a Nueva Espafa. En este perfodo se aplica 1a Real Cédula sefala-
da con anterioridad y se expulsan a los jesultas, se disponen adminis--

tradores pGblicos supliendo a los privados, que Gnicamente observan su
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beneficio poersonal medido en utilidades; en 1785 la Contaduria Pdblica
(nacional) comienza a utilizar la partida doble y también se incrementa
1a captacién de impuestos para beneficio de Espafia; se crearon nuevos -
impuestos como el de las pulperfas y los estancos, empresas manejadas -
por el Estado {monopolios) como el tabaco, base de la Real Fdbrica de -
Puros y Cigarros; credndose nuevas formas de trabajo a través de las --
cuales se rednen numerosos trabajadores bajo un mismo techo y no mds en
su casa; los comerciantes pierden el poder polftico y econfmico y se fo
menta 1a minerfa. E) proposito de las reformas borbénicas se resume en
controlar 1a Colonia para beneficiar a Espafa,

“Dentro de este contexto de fortalecimiento del sistema de control y -
crecimientp de 1a Colonia, el goblerno espafol se vié en la necesidad -
de crear instituciones de crédito para substituir a la tglesia y restar
importancia a los comerciantes, La primera institucién de crédito pren-
dario creada fue el Monte de Piedad de Animas (antecesor del Nacional -
Monte de Piedad), fundado por Pedro Romero de Terreros a través de la -
Real Cédula del 2 de junio de 1774, Sus primeras operaciones consistie-
ron en préstamos prendarios, custodia de depSsitos confidenciales y la

admisién de secuestros o depdsitos judiciales y de otras autoridades, -
Realizaba la venta pdblica en almoneda de las prendas no rescatadas y -
en 1879 operd como institucidn de emisidn hasta V887" . !

En 1782 se fundé por Real Cédula del 2 de junio de ese afio, el Banco Na
clonal de San Carlos, rami ficacién del mismo en Espada, creado por Car-
los 11}, rey borbén. Este banco fue destinado a fomentar el comercio en
general y de la metrépolis (Espafa) en particular, su vida fue effmers.
Dentro de lta polftica de fomento a la minerfa, los mineros fueron dota-
dos de un Consulado, un Tribunal y un Colegio de Minerfa, Una de las o-
bras importantes del Tribunal de Minerfa fue la creacién del Banco de -
Avlo de Minas en 1784, primer banco refaccionario en América. A los dos

ahos de operar el Virrey suspendié sus actividades, pues de }.25 millo-
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nes de pesos prestados a 2] empresas, s6lo hablfa recuperado 500 mil pe-
sos, Posteriormente volvi§ a operar pero més en beneficio de Va Corona
(préstamos por 2.5 miliones de pesos). Tal vez la principal importancia
de este banco fue el ser antecesor del primer banca del México |ndepen-

diente, el Banco de Avfo,

c) PERIDDO INDEPENDIENTE.

El perfodo posteriar 8 1a lucha de independencia fue diffcil como todas
los. que siguen a este tipo de movimientos revolucionarios. Del perfoda
colonial se heredaron la Casa de Moneda y el Naciﬁna) Monte de Piedad -
con nula importancia. No fue sino hasta 1830 por iniciativa de Lucas --
Alamidn, que se establecis el Banco de Avlo, mediante Ley del Congresn =
de 1830, Este fue un banco de promocifn industrial pudiendn, por ¢ircu-
far del 5 de enero de 1831, promover industrias por su cuenta, Posterior
mente, mediante la Ley del 17 de enero de 1837 se creé el Banco de Amar
tizacidn de la Moneda de Cobre, para retirar de la circulacién las mone
das de cobre que eran excesivas y se prestaban a falsificaciones dejanf
da Gnicamente en circulacién monedas de oro y plata, El 6 de diclembre
de 1841, mediante decreto, cesd sus operaciones este banco y en 1842 el
Banco de Avlo. La importancia de éstos radica en el hecho de ser los -
primeros ejémplos en que el gobierno mexicano acudfa a instituciones ~-
financieras pars tratar de superar crisis econdmicas,

Los siguientes aspectos importantes que mostraban cierta calma antes de |
la intervencién francesa fueron la creacién de la Caja de Ahorros del -
Nacional Monte de Piedad en 1849 y la obra péstuma de Lucas Alamdn (muer
to en 1853), el C6digo de Comerclo de 1854, Con algunos mexicanos incapa
ces de creer en su patria, se llegd al Imperio de Maximillano y fue du-
rante su gestién que se cred 1a primera institucidn de banca comercial
en México el 22 de junio de 1864, el Banco de Londres, México y Sudamé-

rica. Esta institucién de capital inglés, sucursal del London Bank of -



LE
México and South América Limited, recibla depdsitos, otorgaba créditos.
emitfa billetes y proporconaba servicios a 1os negociantes que se dedi-
caban al comercio exterior.
En la década 1870-1879 cabe recalcar que los Estados Unidos de Norteamé
rica y otros pafses desmonetizaron la plata, afectando a México. El oro,
como en fechas recientes los d6lares, desaparecieron de 1a circulacién
y adn cuando México siguis teniendo como patrén el oro y la plata, de -
hecho s6lo existié el Gltimo.
En 1875 Francisco Mc Manus, fund6 el Banco de Santa Eulalia, en Chihua-
hua, banco que podfa emitir billetes. En marzo de 1878 se creé e! Banco
Mexicano, también emisor de billetes. Lo anterior sirve para sefalar cé
mo no se tenfa mayor control sobre la creacién de bancos, ni sobre la -
emisién de billetes.
E1 23 de agosto de 1881, el gobiernc federal y Eduardo Noetzlin, repre-
sentante del Banco Franco-Egipcio, celebraron el contrato del que nacié
el Banco Nacional Mexicano, al cual el gobierno le da mayor apoyo. Ini-
cié sus operaciones el 23 de febrero de 1882 y se convirtié en una espe
cie de cajero del gobierno, prestando sus servicios en el interior del
pa}s y en el extranjero y manejando la cuenta de la Tesorerla,
En febrero de 1882, Eduardo L'Enfer fundé el Banco Mercantfl Agrfcola e
Hipotecario, que empezd a funcionar el 27 de marzo de 1882, Al igual --
que los anteriores, estaba autorizado para emitir billetes. También en
ese afio sin concesién federal, se cred el Banco Mercantil Mexicano y el
Banco Hipotecario Mexicano, concesionado como su nombre lo indica, para
otorgar créditos hipotecarios.
E1 12 de junio de 1883 Francisco Sudrez constituyé el Banco de Empleados
(antecedente del Banco Obrero, Fondos de Pensiones), cuyo capital serfa
aportado por empleados plblicos, para otorgarles a ellos mismos los cré
ditos. También tuvo autorizacidén para emitir billetes.

Durante 1884 varios bancos tuvieron que suspender sus pagos y se vieron
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en probiemas por tener tantos emisores de billetes, dando origen a una

tegislacién correctiva, el Cédigo de Comercio de 1884, Es entonces cusn
da at Banco Nacional Mexicano se le dan las atribuciones de banco cen--
tral dando lugar a muchas discusiones., En ese mismo aifo, el 15 de mayo,
se otorgé 1a concesidn para el establecimiento del Banco Nacional de Mé&
xlco (BANAMEX)}, nacido de la fusiéan del Banco Nacional Mexicano y el -~
Banco Mercantil, Agricola e Hipotecario, Para ejemplificar el porqué de
tas discusiones sobre las prerrogativas al Banco Naclonal, se hace men-
cién a 1a forma en que el gobierno mexicano en 1908 resolvié los proble
mas de los accionistas de Ferrocarriles {casi todos extranjeros). origi
nado por una mala administracién de la empresa: "En 1908, el sedor Liman
tour resclvié hacer su menjurge ferrocarrilero para obtener el control
de numercsas lineas y efectuar o que denominé la consclidacién de Jos
Ferrocarriles Nacionales. Le era Indispensable comprar 13 mayoria de las
acciones de las empresas que deseaba, en su omnipatencia absorber. Sidpo
1o su hermano Don Julio, socio de los dos Scherer, Hugo y Huguito, y se
plantes la operacién de caer a Jo judfo sobre el Mercado de New York, -
recoger las acciones que circulaban a bajo precio y vendertas después a
precio elevado al gobierno mexicano, representado por el hermano del fer
voroso especulador, £1 Banco Nacional prestd s la casa Scherer-Limantour
para que se realizara el albazo financiero, sumas muy superiores al cré
dito de la casa, abriéndole a esta un verdadero crédito de influencia a
toda corrupcién, "hﬂ

Con el C6digo de Comercio de 1884, ningdn banco o persona extranjera po
drfa emitir billetes, se requeria concesién de las autoridades y todas
las instituciones tenfan un plazo de seis meses para regularizar su'si-
tuacién., El Banco de Londres, México y Sudamérica se mexlicanizé median-
te 1a adquisicién del Banco de Empleados, los otros bancos obtuvieron -~
concesiones especiales hasta el 15 de septiembre de 1889, fecha en que

se promulgé el actual Cédigo de Comercio y que sefataba que las instity
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cliopes de crédito se regirfan por una ley especial, que requerfan auto-
rizacién de la Secretarfa de Hacienda y contrato aprobado por el Congre
so de la Unién. Dado que no existfa ninguna ley especial, surgié de nue
vo la anarqufa y se crearon bancos en casi todo el territorio nacfonal,
hasta el 19 de marzo de 1897, fecha en que se expidié la Ley General de
Instituciones de Crédito. Esta ley impuso limitaciones a los bancos en
cuanto a reservas, facultades para emitir billetes y la apertura de su-
cursales. Ademds, cabe mencionar la clasificacién que hacfa de las ins-
tituciones de crédito: Bancos de emisién {comerciales); Bancos hipoteca
rios {créditos a largo plazo); Bancos refaccionarios (créditos a mediano
plazo para la agricultura, ganaderfa e industria manufacturera); y, Al-
macenes generales de depésito.

E1 21 de octubre de 1895 fue inagurada la Bolsa de México S.A., de vida
effmera y que tuvo su origen en las operaciones con valores que se rea-
Vizaban en 1880 en 1a Cfa, Mexicana de Gas.

E1 12 de octubre de 1898 se concesioné al Banco Refaccionario Mexicano
para canjear los billetes de los bancos de los estados y posteriormente
este banco cambié su nombre por el de Banco Central Mexicano. que fun-
cionaba como cédmara de compensacién, Las concesiones para funcionar co-
mo institucién de crédito desde la promulgacién de la Ley hasta 1903 --
fueron 24,

Para culminar el perfodo independiente hasta el porfiriato, en 1905, se
cambié el patrén bimetslico al patrén oro suspendiéndose la libre acuila
cién de monedas de plata, teniendo que enfrentar a ;;esar de todas las -
reformas, 1a crisis financiera de 1907. Esta crisis debida a la baja en
Yos precios de las materias primas de exportacién dié lugar a numerosas
quiebras y crfticas al sistema bancario mexicano. Como corolario cabe -
mencionar que en 1907 renacié la Bolsa Privada de México S.C.L., cambian
do su denominacién en 1910 a Bolsa de Valores de México S,C.L.
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En ese tiempo vino la lucha armada con la destrucciédn que siempre la --
acompafa para posteriormente, tratar de reconstruir el sistemd financie
ro mexicano.
Al final de) perfodo de Dfaz existlTan 24 bancos de emisién, 5 refaccio-
narios y una bolsa de valores. Con la inestabilidad econémica y polftica
existente debido a la Revolucién, los bancos restringlieron el crédito;
la excesiva emisién de pape) moneda di6 impulso al atesoramiento y expor
tacién de oro y plata y el plblico retird sus depdsitos, ante lo cual -
varios bancos quebraron. Victoriano Huerta ante tal situacién, el 5§ de
octubre de 1913 decret6 1a Inconvertibilidad de billetes de banco y pos
teriormente el 20 de diciembre del mismo afo la suspensién de pagos, de
jando de funcionar el sistema financiero. En 1914, con la Tlegada de Ve
nustiano Carranza al poder y contradiciendo una declaracién previa en la
cual dijo que no se reconocerfan las emisiones hechas por Huerta, los -
bancos volvieron a abrir, pero en una situacién muy precarla} Dado que
las relaciones financieras internas e internacionales estaban muy dete-
rioradas, se traté de reconstruir el sistema, Primero se suspendié la -
emisién de billetes, el Decreto del 19 de septiembre de 1915 creé la Co
misién Reguladora e Inspectora de Instituciones de Crédito que sometié
a los bancos al cumplimiento legal, ocasionando la cancelacién de conce
siones y liquidacién de estos bancos. Se comenzé a formular el proyecto
del Banco Unico de Emisién que funcionarTa con un fondo metdlico de 100
millones de pesos (25% aportado por el gobierno). "E! 8 de enero de 1916
se expidi6 el decreto que reglamentaba la creacién y funcionamlento de
fas casas de cambio y prohibfa la especulacién sobre monedas y valores
al portador" , €1 3 de jullo del mismo afo se autorizé la apertura de -
una Bolsa de Valores en la Ciudad de México. En 1917 con fundamento en
1a nueva constitucién se plantea un nuevo sistema financiero y se regre
sa a) patrén oro. Este regreso al patrén oro se vid favorecido entre -

1917 y 1920 por la Primera Guerra Mundial y 1as exportaciones mexicanas.
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En 1920 existTan 25 bancos de emisién, 3 hipotecarios, 7 refaccionarios
y la bolsa de valores.
El sistema financiero mexicano traté de ser reorganizado en 1924 con la
Primer Convenci6n Bancaria para conciliar al gobjerno y a los banqueros.
Este evento se corond en 1925, afio en que siendo Secretario de Hacienda
Alberto Pani; Subsecretario Manuel Gémez Morfn; otros miembros importan
tes de la comisién elaboradora, Elfas de Lima y Fernando de la Fuente,-
se promulgé el 28 de agosto la Ley General de Instituciones de Crédito
y Establecimientos Bancarios y los estatutos de la ley del Banco de Mé-
xico siendo inaugurado éste el lo. de septiembre a las 10 horas por Plu
tarco E1fas Calles.
En 1926 se fundé el Banco Nacional de Crédito Agrfcola, en 1928 se creé
1a Asoclacién de Banqueros de México A.C, y la Comisién Nacional Banca-
ria (que después fue la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros). En --
1930 y 1931 México se vié afectado por la baja en los precios de sus --
productos bdsicos aumentando las dificultades financieras y obligando a
emitir la Ley Orgdnica del Banco de México S,A. el 31 de mayo de 1931 -
para que ya efectivamente, este funcionara como banco Gnico de emisién
de billetes y controlara el circulante, y a emitir 1a Ley Monetaria de
julio de 1931 (Ley Calles) que desmonetizaba el oro, ain cuando se uti-
Vlizarfa para liquidar las cuentas internacionales, dejando el peso de -
plata como unidad b&sica del sistemd, La Ley Orgdnica del Banco de Méxi
co le dié vida a este, asocié a los bancos en sf mismos y permitié‘que
empezara a funcionar como banco central. En ese afio el peso bajé de -~
$2.26.por délar a $2.65 por d6lar. En 1932, el Banco de México tuvo una
fuerte emisién de billetes base plata y el délar subié a $3.17 pesos.
En ese mismo afio fue promulgada la Ley General de Tftulos y Operaciones
de Crédito, que buscaba pr&cticas e instrumentos de crédito convenien--
tes, asf como una mayor utilizacién de los mismos en vez de dinero. En

1933 el d6lar estuvo a $3.53 y fue el afo en que la Bolsa de Valores de



1]
México §,C.L. se transformé en Bolsa de Valores de México S.A.de C,V, y
en que también se cred el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Dbras
PGblicas. E1 délar subis a $3.60 en 1934 afo en que inici§ el mandato -
de Lizaro Cdrdenas y se mantuvo as{ hasta 1938, En 1935 debido a) alza
del precio de la plata de 0,25 détares a 0,81 délares ta onza troy, se
desmonetizé la plata con fa Ley Monetaria de 1935, para evitar fugas a
Estados Unidos,
Fue durante el régimen de L4zaro C4rdenas, caracterizado por vigorosos
programas agrfcolas, de obras piblicas y en general de crecimiento eco-
némico a largo plazo, que se crearon los siguientes bancos nacionales:
Naclonal Financiera en 1934; Banco Nacional de Crédito Ejidal en 1935 y
el Banco Nacional de Comercio Exterior en 1937, De estos destaca el pa-
pel fundamental de Nacional Fimanciera, principal banco de fomento en -
México, "Estos programas expansionistas a largo plazo e inflacionarios,
aunados a la expropiacién petrolera, a la baja de las exportaciones de
productos b&sicos en 1937 y 1938, ocasionadas por la depresién econdmica
de los Estados Unidos de Norteamérica y 1a salida de capitales, obliga-
ron a devaluar la moneda en 1938 a $4.50 por d6&lar."
En 1939, con el inicio de la Segunda Guerra Mundial, el panorama vuelve
a beneficiar a México, La demanda de materias primas se incrementa y --
los capitalés vuelven a entrar. El d6lar se subié a $5.50 pesos en 1940
y baj6 a $4.85 en 1941, precio en el que pricticamente se mantuvo hasta
1947, En 1948 volvid a subir a $6.81; de 1949 a 1953 se mantuvo a $B.65
y de 1954 a 1976 a $12.50.
En el perfodo posterior a la Guerra y hasta 1976 cabe hacer mencién de
los siguientes puntos:
}.- Decreto que crea )a Comisidn Nacional de Valores del }] de febrero
de 1946 y Reglamento que crea la misma del 2 de julio de 19L46; Reglamen
to interior de la Comisién Nacional de Valores del 27 de mayo de iqusg

Reglamento Especial para Ofrecimiento al Publico de Valores no Registra
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dos en bolsa de! 15 de enero de 1947 y 1a Ley de 1a Comisién Nacional -
de Valores del 30 de diciembre de 1953, Todos estos decretos, reglamen-
tos y leyes para regular la actividad fundamentailmente bursatil, gue no
tenfa ningdn régimen legal especifico eran ejercidos en cierta forma --
por Nacfonal Financiera S.A..

Dentro del mismo campo bursdtil se crearon la Bolsa de Vélores de Monte
rrey S,A.de C.v,, que inicié operaciones e} 25 de abril de 1960 y 1a --
Bolsa de valores de Occidente S.A, de C,V,, constituida el 14 de agosto
de 1957 pero que inicié actividades el 20 de junio de 1960, El 12 de -
septiembre de 1966 esta Gitima cambié su nombre por el de Bolsa de Vale
res de Guadalajara S,A, de C.V, to anterior con el objetivo de desarro-
llar el Mercado de Valores, lo cual no se logrs plenamente en ese perfo
do.,

2,- Las Instituciones nacionales de crédito, especfficamente el Banco -
de México y Nacional Financiera, fueron tomando mayor importancia tanto
en el financiamiento obtenido, especiaimente del exterior, como en el -
fomento a través de los fideicomisos creados.

3.- Se desarrollio extraordinariamente la Banca Especializada y adn cuan
do por requisitos legales eran diferentes entidades, en realidad confor
maban un mismo grupo., Ejemplo: Banco de Comercio S.A.; Hipotecaria Ban-
comer S.A.; y financiera Bancomer $S.A, Estas instituciones ademds de --
acumutar el capital financiero, tenfan nexos con el capital industrial,
Hasta el ano 1976, el sistema financiero mexicano desarrollo las finan-
zas bancarias con mis éxito de lo pudo desarrollar el mercado de valores.
En general el crecimiento de las instituciones de crédito se dié hacia
todo el pals pero con el terribie problema de que las obligaciones y --
préstamos de! sistema bancario eran a corto plazo y en general liquidez
y rendimiento fueron caracteristicas de este, La parte mis afectada re-
sultd ser la agricultura que no pudo obtener capital para adoptar técni

cas de uso del mismo m4s adecuadas.
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“La utilizacién de un sistema de banca especializado, en general no ha

mostrado ser mejor que 13 multibanca ni viceversa y existen controversias

al respecto. En general los defensores de la multibanca sostienen que es

mds eficiente y estable; los defensores de la banca especializada sostie

nen que con la multibanca sehcrean conflictos de intereses y una concen

tracién del poder econdmico' ., En el caso de México aparentemente con -

1a multibanca se agudiz6 esta concentracidn de capital,

En Mexico el Sistema Financiero Mexicano en tanto se encontraba en un -

sistema de banca especializada funcionaba de la siguiente forma:

{. AUTORIDADES:

i.-

Secretarfa de Haclienda y Crédito Pdblico, como autoridad mdxi-
ma, Ejercla sus funciones a través de la Subsecretarfa de Cré- .
dito PGblico y det Banco de México Sociedad Andnima.
Subsecretarfa de Crédito Pdblico, que a través de la Direccién
General de Crédito controlaba y supervisaba,

Banco de México, banco central que regulaba y controlaba la es
tructura crediticia y monetaria; fijaba reqlas en lo referente
a plazos, garantfas, limites de crédito y prohibiciones réspeg
to a préstamos o aperturas de crédito, centralizaba las reser~
vas bancarias y operaba como cdmara de compensacién; era el --
Gnico banco de emisién; redescontaba documentos y fijaba el en
caje legal.

Comisién Nacional Bancaria y de Seguros. lnstituciéﬁ encargada
de la vigilancia de las instituciones de crédito y de seguros
debfa velar por el cumplimiento de la Ley (institucjones de ~-
crédito y de seguros) y promover medidas adecuadas para el buen
funclonamiento del sistema bancario general.

Comisién Nacional de Valores, Institucién que tenfa'las siguien
tes funciones principales: a) Mantener el registro y la estadls

tica nacional de valores; b) En combinacidn con el Banco de Mé
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xico aprobar las tasas de interés de los valores; c) Opinar'sg

bre el establecimiento y funcionamiento de las Bolsas de Valo-
res; d) Aprobar la inscripcién de valores; e} Suspender la co-
tizacién de vatores; f) Aprobar o vetar la oferta piblica de -
valores no registrados; g) Opinar sobre el establecimiento de
Sociedades de {nversidén; h) Aprobar valores objeto de inversién
institucional; 1) Aprobar publicidad y propaganda de los valo-

res.

13, AGRUPACION INSTITUCIONAL,

1,-

(&)
(&6)

fnstituciones y Organizaciones Auxiliares Nacionales de Crédi-

to eran aquellas constituidas por el Gobierno Federal, en las
cuales deberfa mantener cuando menos el 51% del capital social

y que fueron creadas para atender necesidades de crédito de --
sectores indispensables a la economla nacional y que la banca
privada no atendfa. Las lInstituciones Nacionales de Crédito eran:
Nacional Financiera S.A.; Banco Nacional de Crédito Agrfcola (&);
Banco Nacional de Comercio Exterior; Banco Nacional de Crédito
Ejidal (&£); Banco Nacional de Comercio Agropecuaria (&); Banco
Nacional de Obras y Servicios Piblicos (£&): Banco Nacional de
Fomento Cooperativo; Financiera Nacional Azucarera: Banco Nacig
nal Monte de Piedad; Banco del Pequefio Comercio del D.F.: Patro
nato del Ahorro Hacional; Banco Nacionat Cinematogr&fico: Banco
Nacional de} Ejército y la Armada; Banco Nacional Urbano (&8).
Se fusjonaron en Banco Nacional de Crédito Rural en 1975,

En 1974 formaron el grupo financiero BANDBRAS junto con el Bapn

co del Pequeilo Comercio.

Las Organizaciones Nacionales Auxiliares de Crédito eran:

Almacenes Nacionales de DepSsito S.A.: y Unién Nacional de --

de Praductores de Azicar S.4. de C.V.
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2.- Instituciones y Organizaciones Auxiliares Privadas de Crédito.

Eran aquellas que mediante concesi6n del gobierno federal, otor
gada a través de 13 Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico,-
con opinidn de "> Comisién Naciaonal Bancaria y de Seguros .y del
Banco de México se dedicaba @ uno o m§s de los siguientes grd-
pos de operaciones:

En el caso de Instituciones Privadas de Crédito:

a) Banca de Depésito {bancos de depSsito)

b) Banca de Ahorro (bancos de ahaorro)

c) Operaciones finmancieras {sociedades financieras)

d) Crédito Hipotecario (sociedades de crédito hipotecario)
e) Operaclones de Capitalizacién {bancos capitalizadores)

f) Operaciones Fiductarias {sociedades fiduciarias)
En el caso de Organizaciones Privadas Auxiliares de Crédito:

a) Almacenes Generales de Depésito

b) C4maras de Compensacidn

c) Bolsas de Valores

d) Uniones de Crédito
Aungue originalmente se pensd en especializar 13 actividad bahcaria, ie
galmente deihecho exist{an poderosos grupos financieros que orillaban -
a pensar en la banca mdltiple como sedalan Solfs y Oropeza en su libro
Apuntes de Finanzas it: "Como creemos que 18 banca miltiple serd regla-
mentada en la ley mexicana quizd tas instituciones de crédito que actual
mente no pertenecen a ningln grupo financiero sean absorbidas por algu-
no de estos o bien se agrupen entre sf" .,
Su visién fue certera y ocurrié del afo 1976 al 31 de agosto de 1982, -

que serd el siguiente perfodo a analizar,
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Antes de empezar a analizar este perfodo debe hacerse mencién al Desa-~
rrollo Estabilizador 1960-1970 que tuvo México, durante e} cual el Pro-~
ducto Interno Bruto (PIB) crecié a una tasa promedio anual del 7%, hubo
estabilidad de precios, el medio circulante crecié a una tasa promedio
anual de 11.,2% y como contrapartida la poblacidn econdmicamente activa
paso 8 ser del 27.1% en 1970 contra 32.3% en 1960. La poblacién econémi
camente inactiva de 23.7 millones de personas en 1960, pasé a ser de --
35.7 millones en 1970. Las anteriores cifras pueden indicar un buen ma-
nejo de las Finanzas PGblicas, adn cuando una mala polftica de empleo.
Las cifras anteriores se lograron en un mundo estable, dentro del Siste
ma 8retton Woods con un patrén oro, por lo que}para entender el desorden
actual, el otro aspecto al que hay que hacer mencién es al inicio de la
crisis monetaria internacional en 1971, Después de 1a Segunda Guerra Mun
dial, en Bretton Woods, New Hampsshire en 1944, se reunieron los aliados
para acordar un sistema de pagos internacional, Oe aquf nacieron el Fon
do Monetario Internacional, el Banco Mundial y el oro como patrén de cam
bio, La caracterfstica principal de este patrén oro fue el ser convert]
ble el d&lar al oro (35 dbélares americanos por onza). Todas las divisas
del mundo podfan mantener reservas en libras esterlinas o d6lares amerj
canos: las libras esterlinas podfan convertirse en d6lares y los délares
en oro. La dnica moneda que no podla devaluarse era el délar. Los Esta~
dos Unidos de América fueron reduciendo sus reservas de oro {25,000 mi-
1lones en 1949 a 10,000 millones en 1971) al pagar los saldos a los de-
mds palses. Para 1971 las reservas en délares de los demds palses, can-
Jeables en oro, ilegaron a ta cifra de 30,000 millones de délares ameri
canos; Estados Unidos podfa quebrar, La sitvacibén anterior oriltlé atl -
presidente Nixon en agosto de 1971 a suspender la convertibilidad de -
délares en ora {de hecho, aprovechando su fuerza, suspendié y anulé --
sus deudas en oro), a establecer un control de salarios y precios, 3 es

tablecer un impuesto del 10} a las importaciones y a poner a flotar al
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délar para mejorar su balanza de pagos. Las decisiones anteriores,  -defen

sivas hacia los Estados Unidos de Norteamérica, afectaron a todo el mup
do, para ejemplificarlo baste sefalar que el precio de la onza troy de
plata subi6 de 1,77 dblares americanos en 1970 a 20.63 en 1980, el del
oro de 36.41 délares americanos a 612.51 délares americanos y el del pe
tr6leo de 1,59 d6lares a 30.93 délares americanos por barril, para el -
mismo perfodo respectivamente. Sin embargo, el délar americano sigue --

siendo base del Sistema Monetario Mundial,

d) ANDS RECIENTES (1976-1984).

Durante el gobierno de Luis Echeverrfa, la economia mundial Eadecié un
perfodo de recesién con inflacién. Los precios del petrélieo ;e elevaron
fuertemente de $1.59 que valia el barril de petréleo en 1970 a $12.57 -
que terminéd valiendo en 1976, con un crecimiento anual promedio del --
b5y,

México era un pafs importador de petréleo hasta 1974 y su comercio exte
rior mostraba saldos negativos crecientes. El gasto del gobierno para -
tratar de aminorar los efectos recesivos creci6 de 1970 a 1976 a una ta
sa promedio anual de 28.60% con una tasa de crecimiento promedio anual
de financiamiento al gobierno de 50.29%, el indice nacional de precios
fue de 12.71% promedio anual; el producto interno bruto crecié en el --
mismo perfodo a una tasa promedio anual de 6.6%; la captacién de la ban
ca a una tasa promedio anual de 11.31% y e)! financiamiento de la banca
privada y mixla.a empresas y particulares a una tasa promedio anual --
del 13.0%. Lo anterior indicaba graves problemas de ahorro negativo, -
financiamiento necesario s6lo para la inflacién y déficit presupuestal
creciente. Esto aunado a una doltarizacién creciente por la no nacionali
dad del capital, orillaba a la flotacién sucia del peso del 31 de agos-
to de 1976, enmarcada en la marafa financiera de ese periodo. De ahl na

ce la polftica reconstructiva de)l gobierno de José Lépez Portillo.
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El goblerno de Lépez Portillo se inicia con la "esperanza" basada en su
discurso de toma de posesifn como presidente en un aio de rumores Sobre
contro) de cambios {no podia hacerse, éramos un pals descapitalizado),~
inflacién (224), fuga de capitales, control estricto de precios, creci-
miento mfnimo (4.2%) del PIB, La razén P/U conocida a que se pagaron --
las acciones fue de 6.B veces y se operaron $3,684 miliones.

Ese afo de 1976 el 18 de marzo, se publican en el Diario Oficial las re
glas de 1a Banca Miltiple, entendiéndose como la sociedad que tiene con
cesibn del Gobierno Federal rara realizar las operaciones de banca de -
depbésito, financiera e hipotecaria, sin prejuicio de otras concesiones
que tuvieren para realizar otras operaciones previstas por la ley, Se -
daban las bases legales para la concentracién del capital bancario. Pa-
ra recalcarlo debe hacerse mencién al hecho de que existfan 243 instity
ciones bancarias, al 31 de diciembre de 1975, ya para 198) habfan 36 --
bancos, de los cuales los activos de Bancomer y Banco Nacional de Méxi-
co sumaban el 42,197 de! total., Si se consideraban los activos del Ban-
co Nacional de Obras y Servicios Piblicos, Banca Serffin, Banco Mexicano
Somex y Multibanco Comermex, entre estas seis instituciones tenfan el -
76.26% del total de activos:; los activos de Banamex, Bancomer, Serfin y
Comermex representaban el 57,76% del total de ac'ivos. Se podia hablar
de concentracidn de capital financiero.

Esta modalidad de multibanco daba ta pauta para la acumulacidén de capi-
tal que en realidad hacfa falta en 1976,

En diciembre de 1976 Banpacifico S.A. y Banco Mercantil de México 5.A.
se constituyeron en Banca Maltiple, originalmente eran 4 instituciones
de crédito,

Otro aspecto importante y qQue no se sefalé antes, porque en realidad sus
efectos se vieron con posteridad, fue la publicacién de la Ley del Mer-

cado de Valores en el Diario Oficial del 2 de enero de 1975,
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“Esta Ley traté .y de hechoh1ogr6 fomentar el Mercado dé-Vaiores. separdn
dolo del Mercado Bancario" . ; '
Fomenté el que la intermediacién bursdtil se hncuera més proFe5|ona1 al
favorecer el desarrollo de los Agentes de Valores, personas morales (ca
sas de bolsa) y restringir la operacién de Jos Agentes de valores, per
sonas flsicas (agentes de bolsa), Las casas de boisa tienen una organi- -
zacibén que delimita funciones: )
Direccidn General; Direccidn Administrativa; Apoderados, para tener re-
taciones con el piblico (ventas); Operadores de piso {produccién); y And
lisis Burs&til (produccién). Los agentes ae bolsa realizaban todas las
funciones. Esta fue una de las razones de la institucionalizacién. Para
tograrlo, a los agentes de bolsa se les restringleron sus acgividades a
actuar como intermediarios con valores, recibir fondos para realizar --
operaciones con valores y brindar asesorfa en 1o que respecta a valores.
Las casas de bolsa ademds pueden recibir y otorgar créditos, realizar -
operaciones gor cuenta propia y operar a través de sucursales.
En 1977 hubo una mayor confianza en el sector pdblico, una mayor inver-
sién, el crecimiento del PIB fue de 3.4, se suprimieron los?bonos finan
cieros (instrumentos que debieron ser a larqo plazo, pero de extraordi-
naria liquidez), se cre6 el impuesto a las utilidades brutas extraordina
rias, existieron los primeros cambios en el gabinete en el drea finan--
ciera {Cartos Tello y Julio Rodolfo Moctezuma), hubieron 5 ofertas pébli
cas de acciones por un monto de $394.6 millones, la razén P/u conocida
promedio a que se pagaron las acciones fue de 7.6 veces, se éperaron -
$5,784 ﬁillones. tas ganancias de capital! por operaciones en la bolsa -
para personas fisicas quedaron pricticamente exentas y salié la primera
emisifn de petrobonos para financiar a PEMEX, Por primera vez se conocié
fa riqueza petrolera de Méxicn, y en rl Aspectn negativo se devalud el
peso de $20.00 a $23.00 por dilar americano, teniendo una inflacién de
32. 2 .
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Este afo fue de primordial importancia para la multibanca, se convirtie
ron en Instituciones de Banca Mdltipte las siguientes: Multibanco Comer
mex S.A.; Bancrecer S.A,; Unibanco S.A.;: Banca Promex §.A.; Banco Nacig
nal de México S.A.; Banca Metropolitana S.A,; Banco Internacional §.A,:
Banco Occidental de México S.A.; Banco del Atldntico S.A.; Banco Mercan
til de Monterrey S.A.; Actibanco Guadalajara S.A,; Banca Serffn S.A,; -
Banca Conffa S.A.; y Bancomer S,A, 93 instituciones de crédito se con--
virtieron en 1L de banca miltiple, cabe mencionar que de esas 93. 35 co
rrespondieron a Bancomer,
En 1978 se confirmé como el aio de grandes expectativas, La riqueza pe-
trolera de México fue confirmada, el Tndice de precios al consumidor se
redujo de 32.1% en 1977 a 17.4% en 1978, el PIB creci6 8.3%, la inver--
sién crecié 11.9 y la privada superé a la piblica, las vtilidades de -
las empresas tuvieron una fuerte recuperacidn, aparecié la segunda emi-
sién de Petrobonos {certificados de participacién con garantfa en barri
les de petrdleo), se crearon varias casas de bolsa y se abrieron sucur-
sales en provincia, aparecieron tos Certificados de la Tesorerfa de la
Federacidn (CETES), instrumento de magnifica liquidez y buen rendimien-
to para financiar al Gobierno Federal o para controlar el medio circu-
lante, hubieron 22 ofertas piblicas de acciones por un monto de $4,410.5
miltlones y 10 ofertas piblicas de obligaciones por un monto de 52,160
millones, la razén P/u promedio a que se cotiz6 las acciones fue de 9.4
veces. El mercado de valores comenzé a tener importancia como fuente de
financiamiento y alternativa de inversién, el problema que se presenté
fue que a fines de 1978 se inicié el perfodo de distribucién {Jitima eta
pa de un mercado alcista) los miGltiplos se elevaron B.h veces hasta 10.2
veces. Como aspecto sobresalienre debe sefalarse gue las tasas de inte-
rés empezaron_a subir,
En e} medio bancario se convirtieron 29 instituciones de crédito en 10

instituciones de banca miltiple: Banpals S.A.: Crédito Mexicano S.A.; -
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-Bancam S.A.; Banco B.C.H. S.A.;vBanca Sofimex S.A,: Polibanca Vnnova §.
A.; Banco Continental S.A,; Banco Regional del Norte S.A,: Banca Cremi
S.A.; Banco Nacional Urbano $.A,
1979 representd para México tal vez su mejor aio en el perfodo analiza-
do; el PIB crecié 9.2%, la inversidn 17.5%, existié un acuerdo del sec-
tor privado de no aumentar precios, excelentes resultados de las empre-
sas, se implanté el Impuesto al Valor Agregado, desaparecieron los bonos
financieros, se firmd el acuerdo de venta de gas a Estados Unidos de Nor
teamérica, se aumentaron las reservas probadas de petrdleo de 40,000 a
44,800 millones de barriles, se debilitd en los mercados internacionales
el precio del délar norteamericano, el indice de precios al consumidor
en México fue de 20.0% contra 17.4% en 1978. E) aspecto mds negativo -
fue el alza de las tasas de interés internacionales y como resultado, -
las nacionales. £1 precio del petrdleo se elevé de 18,67 a 24,60 déla-
res americanos por barril., En el aspec'o bursstil el miltiplo conocido
se elevé de 2.1 veces 3 15.1 veces da enero a abril, etapa de distriby
cién en que 1a gente ganaba en forma impresionante de una 5em;na a otra,
en abrit sufrié una brusca calda que hizo bajar el miltiplo S B.7 veces,
Se hicieron 32 ofertas piblicas de acciones por un monto de $10,354 mi-
Tlones y 4 ofertas piblicas de obligaciones por un monto de $760 millo-
nes. Se hicieron dos colocaciaones de petrobonas por un monto de 52,000
y $5,000 millones respectivamente,
En el sector bancario se fusionaron 19 instituciones de crédito en 6 ins
tituciones de banca miltiple y el 22 de agosto de 1979, nacié el Banco
Obrero, Las instituciones de banca mdltiple fueron: Banco del Noroeste
S.A.; Banco Longoria S.A.; Banco Popular S.A,; Banco de Manterrey S.A.¢
Banco del Centro S.A.; y Banco Mexicano Somex S.A,
£l qe 1980 fue otro buen ado para México, el PIB crecisd B.ﬁ%, fa inver-
sién 22.,0%, se continud la polftica de empleo, la plata 1legd en enero

de 1980 a 49.45 délares americanos la onza troy, 'eniendo un precio pro
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medio de 20.63 dblares americanos por onza troy, el precio promedio del

petréleo subié a 30.93 délares, sin embargo, la balanza comercial cont]
nué siendo negativa, existié una inflacién del 29.8%, y las rasas de in
terés, adn cuando tuvieron un movimiento secundario a la baja, continua
ron su tendencia primaria a la alza.

En el mercado bursdtil el miltiplo descendié desde 8.6 veces en enero -
hasta 6.1 veces en octubre, cerrando el afo en 7.3 veces. Se cambié el
Promedio General de Precios y Cotizaciones por el Indice de 1a Bolsa Me
xicana de Valores, pero sélo de noviembre de 1978 en adelante, se inutl
lizaron los datos histéricos, Hubieron 8 colocaciones pdblicas de accio
nes por un monto de $1,642.6 millones y 3 colocaciones piblicas de obli
gaciones por un monto de $1,600 millones. A partir del 15 de octubre --
apareci6 el Papel Comercial (FACO) con 16 emisiones por un monto de --
$1,170 millones; se autorizé la compra-venta de metales amonedados (oro
y plata), se aprobd la operacién de Aceptaciones Bancarias, se apoyé al
mercado de valores a través de Certificados de Promocién Fiscal (CEPRO-
F1S), se aprobaron modificaciones a la Ley del Impuesto sobre la Renta,
para actualizar e} valor histérico de las inversiones y el 19 de diciem
bre el Secretario de Hacienda anuncié una serie de medidas de apoyo al
Mercado de valores.

En el mercado bancario se fusionaron 6 instituciones de crédito para for
mar 3 bancas miltiples: Banco Aboumard $.A,; Banco de Oriente S,A,; y -
Probanca Norte S.A,

1981 fue un afo critico, cuyo efecto se reflejarfa en 1982, E£1 PIB fue
bueno, 7.9%, la inversién crecié en forma adecuada 15,5%, el empleo con
tinug creciendo y probablemente a partir de agosto, 1a tendencia alcis-
ta de las tasas de interés internacionales dejé de serlo. Por la contra
partida, las salidas de capitales (basadas en que el capital no tiene -
nacionalidad), la inflacién del 28,74, la baja en los precios internacig

nales de las materias primas (4.00 délares norteamericanos por barril
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de petréleo) y la balanza de pagos con un saldo‘tbdaQFa m&s!negativo) -
orillaban a una crisis de Viquidez, : S  1
“En el aspecto bursstil, el mercado cerrd a 4.2 véces en‘ei mdltiplo co
nocido, continuando su tendencia primaria a la baja, se colocaron i emi
siones de obligaciones por 800 mi)iones, la OPEP al unificar el precio
del barril del petréleo en 34,00 délares norteamericanos y las perspec-
tivas de una devaluacién mantuvieron el precio de Jos Petrobonos, con -~
to cual salid la sexta emisién por $5,000 millones. Se colocé el Fondo
México {sociedad de inversién) en el mercado internacional, se reduje--
ron las garantfas de las Casas de Bolsa ante las instituciaones de crédi
to para estimular al mercado de valores; Los Certificados de Promocién
Fiscal de apoyo al mercado aumentaron del 157 al 20%, se constituyé un
fideicomiso de promocién bursdtiil para inyectar fondos de pensiones al
mercado de valores y las casas de bolsa iniciaron 1a aperacién de Acep-
taciones Bancarias, E! 39,8/ de operaciones con acciones y 30.0% de ope
raciones con oEIigaciones fueron realizadas por casas de bolsa'bancarias
en el sistema" ?

En el mercado bancario se fusionaron multibancas ya existentes, Banco -
de Crédito y Servicio 5.A., con Polibanca Innova S.A. y Bancam §.,A, con
Banca Metropolitana S.A.; nueve instituciones de crédito se fusionaron

en tres bancos mdltiples; Banca de Provincia S.A,, Banco Ganadero S,A.

y Banco Latino S.A.

1982, anfo de la crisis mexicana reciente, muestra ya en el mes de febre
ro los efectos de un crecimiento desbatanceado, de una expec'ativa de -
inflacién mayor {en esa fecha 70%), y de un libre mercado de cambios, -
ffega la primera devaluacién fuerte. Con esia devaluacidn se tratéd de -
evitar 1a fuga de capitales y el que los productos del otro lado de la

frontera fueran mds baratos, sin embargo la fuga de capilales continué,
asl como e} crecimiento de las tasas de in(erég tlevando el pals a una

grave crisis de liguidez en agosto {retiro del Banco de México del mer-
i
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cado de cambios), pues resultaba extraordinariamente oneroso el mantener
el tipo de cambio, Las materias primas de exportacién mantenian precios
estables {como el petréleo) o a Va baja {como la plata), La balanza co-
mercial ya no era negativa, pues se hablan suspendido las compras al! ex
terior, £l pafs entraba en una etapa recesiva y no tenfa forma de conte
ner 1a fuga de capitales, de acuerdo con los mecanismos existentes.

En el mercado de valores 1a baja continuaba y salvo el mercado de dine-
ro para necesidades operativas y los Petrobonos y metales para especular
con una segunda devaluacién, no existfan otras alternativas de inversién.
El fndice de la Bolsa Mexicana de Valores cerrd el 31 de agosto en 546,95
puntos {tuvo su nivel mds alto en abril de 1979 con 1,729,18 puntos).
Para atraer la inversi6n en bolsa a partir de marzo se autorizé 1a for-
macidn de Sociedades de Inversién de Mercado de Dinero, la emisién de
pagarés con garantfa fiduciaria (délares) que tuvieron vida efimera, y
1a 7a. emisién de Petrobonos (1982) que sali6 con garantias fuertes: -
rendimiento bruto minimo del 21.52% (19 para personas fisicas), no de-
ducible como en las anteriores de su valor de amortizacién, con un pre-
cio mfnimo garantizado de) barril de petréleo de 32.50 ddlares norteame
ricanos y respaldado por 0.65508265 barriles de petréieo,

€1 mercado bancario continué con la acumulacién, se fusionS§ el Banco -~
del Atl4ntico S.A. con Banpacifico S.A. en enero y en mayo Crédiro Mexi
cano §S,A, con Banco Longoria 5.A.; aquf cabe mencionar que la banca pri
vada funciond en México de acuerdo a las reglas establecidas y que asf
como Banamex, Bancomer, Comermex y Serfin tenfan agencias y sucursales
en el extranjero, también las tenfa Banco Mexicano Somex S.A. {(Banca --
Mixta)., En lo referente a acumulacidn de capital, la familia Espinoza -
lglesias mantenia e) 31,777 de las acciones de Bancomer §.,A.; la Ffami-
Via Cosfo Arido el 16.41Y. de las acciones del misma banco y el 10.71% -
de Banco Nacional de México S.A,; Valores Industriales $.A. (VISA) man-

tenfa el 50.43% de las acciones de Banca Serfin $.A., mostrando la unién
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existente entre el capital financiero y el capitai industrial y Va fuer
2za econbémica que se tenfa,

"Frente a esta situaci6n lleqgé el lo, de septiembre de 1982, dfa en el
que al final del VI y ditimo infarme de su gobierno, José Lépez Porti-
110 informé del decreto que nacionalizaba la banca privada, a excepcién
del Banco Obrero y Citibank; no se nacionalizaron las organizaciones au
xiliares de crédito ni las oficinas de representacién, También en un ac
to defensivo ante la crisis internacional y para que la crisis nacional
no fuera tan grave, se establecié el control total de cambios, estable-
ciendo dos tipos de cambio; el preferencial de $50,00 por délar america
no y el ordinario a $70.00 por délar americano, estableciendose limita-
ciones para diversos objetivos. El Banco de México (en lo sucesivo ya -
no como S,A,) es el dnico autorizado para realizar la importacidn y ex-
portacién de davlsas y la dnica moneda en curso leqgal en el pafs es el
peso mexicano" ? Cabe recordar que a esa fecha sélo 28 pafses en el mup
do no tenfan control de cambios, 10 de ellos petroleros, otros pafses -
’pequehos que‘se dedican al comercio internacional (como Panam§, Hong -
Kong, HaitT, Libano y Singapur) y el resto palses desarrollados.

La Naclonalizacién de la Banca no se dié como una decisién fnicamente -
polftica, sino como una respuesta a una situacién diffcil ante la cual,
como en otras épocas, debfa tomar el gobiernoc el control del sistema, -
La decisién, como sedala Carlos Tello, se tomé para acabar con précti-

cas nocivas a la economfa nacional, "entre otras :

’ a) Dtorgamiento por parte de la banca de créditos blandos {baratos)
a empresas cuyas acciones eran parcial o totalmente propiedad
de los banqueros. Dentro de éstos se inclufan préstamos a gru-
pos propiedad de familiares vfa acuerdos, como un probable acuer
do VISA-ESVAMEX {VISA propiedad y dirigida por Eugenio Garza La
guera, ESVAMEX propiedad y dirigida por Eloy S. Vallina Laguera).
el grupo VISA era propietario del grupo Serffn y ESVAMEX, formal
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—

c)

d

—

e)

f)
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o informalmente era propietario del grupo Comermex,
Otorgamiento de créditos a empresas de los banqueros o sus pa--
rientes, vfa acuerdos, por montos que excedlan los 1fmires legal
mente autorizados: en ambos casos renovando autométicamente los
créditos,
Pago de intereses por encima de Jos autorizados a clientes espe
ciates.
Cobro de cantidades determinadas por no mantener un saldo mfni«
mo promedio en cuenta de cheques,
Pago de intereses [nfimos en cuentas de ahorro,
Trata discriminatorio en la prestacién de servicios {Banco Axte

ca sélo atendia a cliertos clientes) ' ,

Posterfor a la nacionalizacién bancaria y al establecimiento del control

de camblos se dié una respuesta muy interesante, 1a Bolsa Mexicana de -

vatores

de 1982

se reactivé para elevar Ta razén promedio precio-utilidad (P/u)

a 3.3 veces, las tasas de interés se redujeron los meses compren

didos de septiembre a noviembre, ta inflacién continué al alza para ce-

rrar con un fndico del 98.9% y la economfa ya no crecié. En el mes de -

diciembre de 1982 tomé posesién el Presidente Miguel de fa Madrid Hurta

do, que puso en marcha el PIRE (Programa |nmediato de Reordenacién Eco-

némica)

cuyos propbsitos se orientaron a combatir la.inflacién, 1a ines

tabilidad cambiaria y escasez de divisas, proteger el empleo, el abasto

y 13 planta productiva y recuperar las bases para un desarrollo justo -

y sostenido a través de un programa de 10 puntos:

"}.~ Disminucién del crecimiento del Gasto Pdblico.

2.~ Proteccién al Empleo.

3.~ Continuacidn de las obras en proceso.

4.~ Reforzamiento de las normas gque aseguren disciplina adecuada,

programacién, eficiencia y escrupulosa honradez de 1a ejecu--

cién del gasto péblico autorizado.
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5.~ Proteccién y estfmulo @ los programas de produccién, importa~
ci6n y distribucién de alimentos basicos. ‘ .
6.~ Aumento de los Ingresos Piblicos para frenmar el crecimiento de!l
Déficit,
7.- Canalizaci6n del crédito a las prioridades del desarrollo nacio
nat,
8.~ Reivindicacién del mercado cambiaric bajo la autoridad y sobera
nfa monetaria del Estado,
9.~ Reestructuracién de 1a Administracién Federal, y
10.- Actuar bajo el principio de rectorfa del Estado. "l‘q
En este contexto el presidente de Ja Madrid realizé modificaéiones tega
les importantes, que adn cuando se publicaron en los diarios oficiales
de los Gltimos dfas de diciembre de 1982, empezaron a operar en 1983,
1983 fue un afio crftico, en la crisis de México', present6 un decremento
de 1a actividad econémica del L,7%, fue testigo de cambios a estructutras

legales importantes entre las que destacan:

A) La puesta en marcha de la Ley Reglamentaria del Servicio Péblico de
Banca y Crédito, Ley publicada en el Diario Oficial del 31 de diciembre
de 1982 y que sefalaba la conversidn de las instituciones nacionaliza~
das el 1o, de septiembre de 1982 y las instituciones mixtas de cré’dito
en Sociedades Nacionales de Crédito, abriendo la posibilidad de que los
particulares volvieran a participar en el capital de la banca hasta en
un 34%. Los objetivos de las Sociedades Nacionales de Crédito eran las
siguientes:
' a) Fomentar el shorro nacional,

b) Facititar el servicio ptblico de banca y crédito.

c) Canatizar los recursos financieros a las actividades, nacional

y socialmente necesarias y prioritarias,

d) Coordinar la asignacién de recursos del presupuesto piblico y -
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los recursos crediticios de las instituciones.

—

e} Procurar una oferta suficiente de crédito y evitar la concentra
cibén en personas o grupos.

f) Descentralizar geogrificamente la asignacién de recursos.

g) Proveer mejores y mds eficientes instrumentos de captacién,

h

—

Promover la adecuada participacién de la banca mexicana en los

mercados internacionales,

B) Modificaciones a las leyes mercantiles a través de los cuales desapa
recieron los anonimatos en la tenencia accionaria y en otros tftulos de
crédito como las obligaciones, '

C) Modificaciones a ta Ley del impuesto sobre la Renta, pagando el 55%

de Impuesto sobre dividendos que los causantes no consideraron como par
te de su ingreso acumulable, o sobre dividendos a extranjeros.

E1 31 de mayo de ese afo se publicé en el Diario Gficial e! Plan Nacio
nal de Desarrollo 1983-1988, dividido en tres apartados que estable;en,
en el primero el marco de referencia para el disedo de la estrategia ge
neral, en e} seqgundo los lineamientos para la instrumentacién del Plan

y en el tercero, la forma de participacién de los diferentes grupos so-
ciales. Dentro de este plan se observan cuatro objetivos:

1. Conservar y fortalecer Jas instituciones democréticas.

2. Vencer la crisis,
3. Recuperar la capacidad de crecimiento y
4. Iniciar los cambios cualitativos que requiere el pals en sus es

tructuras econdmicas, polifticas y sociales,
En este contexto, en agosto de 1983, se inici6 el pago de la indemniza-
clén a los banqueros expropietarios de 32 instituciones de crédito, 83.3%
del capital conjunto de Ya banca nacionalizada, Este pago se empezd a -
dar realmente el 24 de octubre del mismo afio, mediante bonos gubernamen
tales de indemnizacién bancaria BIB 82, colocados en la Bolsa Hexicana

de Valores.
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Estos tftulos se emitieron a 10 afios con un perfodo de gracia de 3, y -
devengan tasas de interés variable, basadas en el promedio aritmético -
de los rendimientos miximos de las tasas de interéds de los depésitos --
bancarios a 90 dfas. Para tener una idea de la valuacién de indemniza-
cién se analizan los casos de Bancomer, Banamex, Serffn y Banreno, roman
do en cuenta los “valores contables y los precios de cotizacién de sus

acciones el 31 de agosto de 1982,

BANCO ConTasLE MERCADD TNDEwN | ZACIoN
Bancomer $19,846 MN $6,563 MN $30,874 MN
Banamex 20,301 7,578 27,611
Serfin ’ 7,080 1,116 10,711
Banreno 738 480 1,295

En estos casos el valor de indemnizacién estuveo muy arriba de sus valo-

res contables y de mercado.

BANCO VAL&% ggRégéCADO VALG% égs%gsLE
Bancomer 370.43 55.58
Banamex 264,35 36.00
Serffn 859,77 51.07
Banreno 169.79 75.47

En el mismo mes de agosto, el dia 3} se decreté la transformacidn de la
banca nacionalizada y mixta de crédito a Sociedades Nacionales de Créd}
to, liquidando 1} instituciones, fusionando 20 a otras, reduc\éndose de
de esta forma de 60 instituciones a 29 sociedades nacionales de crédi--
to “5?

La inflacién durante el afo de 1983 revertié su tendencia alcista. De -
enero a abril debido en gran parte a los ajustes de precios de los bie-

nes y servicios que ofrece el Sector Piablico. §
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Para el mes de diciembre se redujo a una tasa del 80% anual. Esta infla

cibén tan elevada llevé a modificar el sistema de control de cambios es-
tablecido en diciembre de 1982 y que establecfa dos paridades cambiarias
a saber: la de mercado controlado para pago a2 proveedores y acreedores-
extranjeros establecida inicialmente en $95.00 por délar con un desliza
miento diario de 13 centavos y 1a ordinaria o libre que inicialmente se
fijé en $150.00 por d6lar. Esta segunda paridad tuvo que modificarse en
septiembre y también comenzé a deslizarse 13 centavos diarios. Al cierre
de 1983 la paridad controlada fue de $143.46 por d6lar y la libre $161.58
a la venta y $160.08 a \a compra por délar. Las tasas de interés tuvie-
ron los primeros meses de 1983 un rdpido crecimiento, sin embargo, de -
mayo a diciembre, comenzaron a bajar, igual que la inflacién, Baste de-
cir que en este perfodo los depdsitos a plazo de 30 a 359 dfas reduje--
ron 4.9 puntos porcentuales promedio. .

EV mercado bursdtil experimentS en este perfodo un crecimiento impresio
nante, creciendo 1,775 puntos en el afo {crecimiento de 262%) al cerrar
en 2,45) puntos el Tndice de 1a Bolsa Mexicana de Valores. EV volumen -
opefado de acciones crecid U3% y el valor 205% (1,220 millones de accig
:nes operadas por un valor de $134,590 millones). La razén precio-utili-
dad promedio fue de 4.1 veces. En este aflo también se fortalecié la emi
sién de obligaciones hipotecarias (1,850 millones de pesos) y B coloca-
ciones de obligaciones quirografarias., E1 mercado de dinerc tuvo un com
portamiento en dos sentidos: el mercado de CETES crecié en 195%, en tan
to que el de papel comercial mostré un crecimiento de 6.6%, muy inferior
a la inflacién. En el mes de abril se colocé la emisién B3 de Petrobonos,
en el mes de junio comenzaron a realizarse operaciones de Futuros y en
el mes de octubre, iniciaron las operaciones en bolsa de los bonos de in
demnizacién bancaria (BI8 82).

1984 se convirtié en el afo de estructuracién de grandes cambios y. en

&1 después de declaraciones oficiales, también se observé como una con-
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firmacién de graves fracasos y el goblerno daba marcha atrds en decisio
nes estructurales: se reprivatizaba la economfa, se liberaba en gran --
forma el control de cambios, se daban las pautas para una banca dual, se
modificaban los objetivos del servicio pidblico de banca y crédito y se
confirmaba la duda sobre el control de la inflacién entre otras cosas,
EY 9 de marzo de 1984 la Secretaria de Hacienda y Crédito Péblico me---
diante un comunicado de prensa, informé que las empresas que la banca -
posefa en el momento de su naclionalizacién serfan vendidas a Jos anti-=
guos accionistas de los bancos, Se hacfan excepcién en esta venta de las
empresas directamente relacionadas o indispensables para el servicio pd
blico de banca y crédito,

La venta se l1levé a cabo mediante paquetes, tomando los bonos de indem-
nizacién bancaria como forma de pago. Estos bonos se consideraron a su
valor nominal de 100 pesos, hasta por un monto de 1a inversién original
de los tenedores de éstos en el capital de los bancos, el excedente se
consideré a su valor de mercado. El precio de venta de los paquetes accio
narios fue calculado con las mismas bases usadas para determinar el valor
de indemnizacién bancaria, excepcién hecha de las acciones bursadtiles en
las cuales en caso de existir una diferencia significariva entre este -
precio y el precio promedio en bolsa de los dltimos tres meses. a la fe
cha de publicacién del acuerdo, se fijarfa un precio entre esros dos. o
en caso de que el porcentaje de tenencia accionario fuera menor al 15%
del capital, se venderfa a precio de mercado; cabe recordar que las ac-
ciones de algunos bancos en el momento de la nacionalizacién se cotiza-
ban en bolsa de valores, y no se asemejd a esto el criterio utilizado -
para el pago de indemnizacién. A manera de ejemplo, se utilizaron datos
de las carteras accionarias de Bancomer, Banamex, Serffn y Banco Regio-

nal del Norte, para estimar la participacién en cartera bursétil:

]



75

BANCO TOTAL DE COT | ZADAS NO COT{ZADAS
EMISIONES EN BOLSA EN BOLSA
Banamex 128 59 69
Bancomer 98 " 27
Serfin 77 56 21
Banreno 6 6 o

El hacer pablica la enajenacidn de acciones a los exbanqueros, dig Tuz

para conocer aspectos muy importantes, entre los que destacan:

"a) Mantenfan un control importante sobre el sistema financiero mexj

b

c

)

cano al ser propietarios en forma mayoritaria via la banca, de

otros intermediarios fimancieros entre los que destacan:

Banamex como propietaria de fondo de inversiones Banamex (60%)},

Seguros América Banamex (77%), Factoring Banamex (100%), Arren
dadora Banamex (60%), Casa de Bolsa Banamex (100%).

Bancomer como propietaria de FOBUR (30%}, Seguros Bancomer iwox)
Casa de Bolsa Bancomer (15%),

Serfin Como propietaria de fondo Arka (23%), Seguros Monterrey
Serfin (B74), Factoring Serfin (51%), Afianzadora Serfin (87%),
Almacenes Serffn (56%), Arrendadora Serffn (54%), Casa de Bolsa
Madero (30L%).

Comermex como propietaria de Multifonde de Desarrollo de Capital
(70%), Arrendadora Comermex {50%), Casa de Bolsa Comermex {100%).
La concentracién de capital era mayor a la supuesta, ya que unos
bancos eran propietarios de otros. Baste citar que Banamex era
propietaria de Banco Provincial del Norte (99%); Serfln de Ban-
co Nacional de la Propiedad {97%) y Banco Azteca (100%4): Banco
del Atléntico de Banco Panamericano (100%): Banpals de Unibanco
(80%); Credimex de Banco Longoria (88%), etcétera,

La asociacién del capital financiero mexicano con el capital ~
transnacional, estrategia de crecimiento que utilizaron empre--

sas transnacionales en muchos casos. A manera de ejemplo se se-
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Aalan las siguientes empresas: Teleindustria Ericson {19%), --

1.E.M. {19%), Reynolds Aluminio (20%), Martel) de México (22%),

Adidas de México y Adidas Internacional (25%), Basf Vitaminas -
(25%), Bayer Industrial Ecatepec (304).

d

~—

La participacién de la banca, no de los propietarios {ex) de --
los bancos, en el capital de las empresas, en e} 66% de estas -
eran menos del 25%; en el 13X, entre el 25% y el 50%; y en el -
21% superior al 50%, es decir, actuaba en {a administracién del
34% de las empresas de }as cuales mantenfa participacién, Es --
probable que en las otras mantuviera inversiones con fines espe
cula;ivos"st

En este afio se presentS el Programa Nacional de Financiamiento del Desa
rrollo 1984-1988, cuyos objetivos especificos son recuperar y fortalecer
el ahorro interno, asignar y canalizar eficientemente los recursos finan
cieros, reorlentar las relaciones econémicas con el exterior y fortale-
cer y consolldar el sistema financiero nacional. También se presentd en
el mes de julio el Programa Nacional de Fomento Industrial y Comercio -
Exterior 1984-1988, que busca cambios estructurales en organizacidn in-
dustrial, localizacién industrial, patrones tecnoiégicos, indus'rfalizg
cién y especializacién en el comercio exterior, Estos objetivos los bus
ca via polfticas de financiamiento, desarroilo tecnolégico industrial,
localizacién industrial, estimulos Fiscales, productividad, regulacién
de precios e inversién extranjera directa, En Yo referente a inversién
extranjera, cabe hacer mencién que serd selectiva y orientada a dreas -
que permitan incorporar tecnologfas que contribuyan al desarrollo cien-
tifico y tecnolégico nacional, 0 que sean complejas y de fuerte inversién
por trabajador. También observa Va autorizacién de capitalizacién de pa
sivos en favor de empresas extranjeras, viotando la Ley de lnversién Ex

tranjera, cuando la solvencia de la empresa mexicana esté en juego,
3
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En el desarrollo de esta dindmica en el Diario Oficial de la Federacién

del 30 de agosto, se publicaron diversas resoluciones de 1a Comisi6én Na
cional de Inversiones Extranjeras orientadas a hacer mds flexible la -~
participaci6n del capital extranjero: en el mes de septiembre el Secre-
tario de Hacienda y Crédito PGblico, Lic. JesGs Silva Hérzog Flores, -=
presentd los resultados de la reestructuracién de la deuda externa.

En este marco general, en el mes de diciembre el Ejecutivo Federal en--
vié al Congreso de 1a Unién diversas propuestas de Ley que madifican el
Sistema Financiero Mexicano, destacando dentro de éstas los siguientes

puntos: )

a) En 1a Ley Reglamentaria del Servicio PGblico de Banca y Crédito,
separa 8 las sociedades nacionales de crédito en instituciones de banca
miltiple e instituciones de banca de desarrollo; y cambia el objetivo -
de ;:anaHzar los recursos financieros a actividades nacional y socialmen
te necesarias por canalizarlos eficientemente; también elimina los ob-
jetivos de evitar la concentracién de crédito y descentralizar la asig-
nacién de crédito.

b} En la Ley Orgénica del Banco de México resalta la facultad que
otorga al Ejecutivo federal para decidir mediante decretos. sobre el -
control de cambios, y en la presentacién de la propuesta, el prohibir a
BANX1CO “adquirir directamente del Gobierno Federal valores a cargo de
este Gltimo... toda vez que la institucién estarsd facultada para hacer
adqulsiciohes de valores gubernamentales en el mercado"

c) En la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares --
del Crédito elimina a 1as instituciones de flanzas com organizacién ay
xiliar del crédito, prohibe a las organizaciones auxiliares de crédito
seguir polfticas de grupo (arrendadora con almacenadora o unién de cré-
dito o, en su caso, con institucién de fianza), permite a los bancos --
participar en el capital de almacenes generales de depésito o de arren-

dadoras financieras., En lo referente a cada una de las organizaciones -
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auxiliares del crédito, a las almacenadoras les permite ofrecer dos ti-
pos de almacenamiento (fiscal y financiero) y ofrecer servicio de trans
porte. A las uniones de crédito ser mixtas, es decir, que agrupen socios
que se dediquen a actividades agropecuarias, industriales y comerciales
para facilitarles el uso del crédito (banca dual). Propone la regulacién
y autorizacién de las casas de cambio como actividad auxiliar del crédi
to para realizar operaciones de compra, venta y cambio de divisas en for
habitual y profesional.

d) En 1a propuesta de modificaciones a la Ley del Mercado de Valores
destaca la creacién de las casas de bolsa nacionales en las cuales el -
goblerno participa con el 50X o mds del capital y la autorizacién para
que las casas de bolsa administren fondos de pensiones y jubilaciones,-
ant;s reservadas a los fideicomisos (bancos), En este punto cabe sefa--
lar que las casas de bolsa en su actividad de intermediacién realizan -
actividades que pueden ser identificadas con el crédito al colocar papel
comercial, aceptaciones bancarias y obligaciones o manejar depésitos al
invertir recursos de sus clientes en CETES, Petrobonos u otros (bénca -
dual).

e) Una Ley que recibié muchlfsimos cambios en la propuesta fue la -
Ley de Sociedades de Inversién, que considera como primer punto tres ti
pos: comunes, de renta fija y de capital de riesgo; por primera vez per
mite la participacién de extranjeros en el capital de las comunes y de
las de capital de riesgo; permite también por primera vez 8 Vas de capi
tal de riesgo operar con valores inscritos en el Regis'ro Nacional de -
Valores e Intermediarios (posible banca dual al permitirle invertir en
1o general en papel comercial y obligaciones de empresas), hasta en una
proporcién del 49% del capital de las empresas promovidas; observa la -
creacién, regulacién y funcionamiento de Vas sociedades oper;doras de -
sociedades de inversidn como empresas que prestan servicios de adminis-

tracién, venta y recompra de las acciones de una sociedad de inversién,
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En el aspecto macroeconémico, el afo de 1984 se caracterizé todavfa por
ser un perfodo recesivo, con un'a alta inflacién, al mes de “octnbr}-e 637,
se estimaba que el afio terminarfa con 60% de inflacién, S0% arriba de -
fo pronosticado (LOK%). Esta situacién orills al gobierno a tomar la de-
cisién de deslizar el precio del peso respecto al délar en 17 centavos
diarios a partir del 6 de diciembre, con fo cual el dflar libre cerrd -
el afo a $210.72 y el controlado a $192,66, N
"El 17 de diciembre se colocé 1a novena emisién de Petrobonos con v-»a]or
nominal de $),000.00, respaldados por 0.18141182 barriles de petéé]ec»ba
un precio de 29,00 délares el barril, al tipo de cambio controladB::.Es-
ta emisi6n garantizé el pago trimestral del equivalente a 0.00544236 ba
rriles de petréleo a un valor fijo de 29,00 délares el barril, as? como
su amortizacién al vencimiento el 17 de diciembre de 1987 a este precio
minimo. Por supuesto los délares convertidos a pesos' .
E) realizar una descripcién de los aspectos mds importantes del desarro
110 histérico-econdmico-financiero, fue con el objeto de tratar de ubi~
car los cambios que en su estructura fue sufriendo el Sistema Financie~

ro Mexicano en su momento para comprender el porqué de ellos,



2.- ESTRUCTURA ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO MEX!CANO

a) AUTORIDADES MONETARIAS,

Bisicamente el Sistema Financiero Mexicano no ha variado en su éstrucqg
ra, tal vez Vo que hasta el ado de 1986 ha sucedido es que cambié de --
propietarios, sique siendo la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico

la autoridad méxima, ejerciendo sus funciones a través de.la Suésecretg
rfa de 1a Banca y regulando y supervisando la actividad financiera vfa

Banco de México, Comisién Nacional Bancaria y de Seguros y Comisién N&-
cional de Valores, subsistiendo los organismos nacionales cuando eltgo;
bie}no tiene 1a mayorfa del capital y capécidad de decisién y los orga-
nismos privados en lo referente a Organizaciones Auxiliares de Crédito,
Instituciones de Seguros y Casas de Bolsa.

BANCO DE MEX1CO, Es el Banco Central de la Nacién y desempeda las

funciones sigquientes, de acuerdo a su Ley Orgédnica,

a) Regula la emisién y circulacién de la moneda, el crédito y los
cambios.

b) Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y
acreditante de Gltima instancia, asi como regular el servicio -
de cémara de compensacién.

c) Prestar servicios de Tesorerfa al Gobierno Federal y actuar co-
mo agente financiero del mismo en operaciones de crédito inter=~
no y externo,

g} Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econémjca y
financlera. )

e) Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros orga-
nismos de cooperacién financiera internacional o que agrupen a

bancos centrales.,

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS. "“Es un 6rgano desconcen-
trado de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico que se encarga de

la inspeccién y vigilancia de las instituciones de crédito. a0
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funge como &rgano de consulta y realiza estudios que la misma Secretaria
le encomienda y emite disposiciones necesarias para el cumplimiento de
las diferentes Leyes que la mencionan como érgano de supervisién y vigi

lancia® ,

COMISTON NACIONAL DE VALORES, Este organismo tiene las principales
funciones siguientes:
a) Supervisar el cumplimiento de 1a Ley de)l Mercado de Valores.

. b) inspeccionar y vigilar el funcionamiento de Casas de Bolsa, Bol
sas de Valores, Operadoras de Sociedades de Inversién y Emisores
de Valores inscritos en el Registro Nacional Je Valores e inter
mediarios en lo que a las obligaciones que fes impone la Ley del
Mercado de Valores se refiere.

c) !nspeccionar actos que hagan suponer violaciones a la citada Ley.

d) Dictar medidas de caricter general para que Casas de Bolsa y Bol
sas ajusten sus operaciones, asf{ como intervenirlos administra-
tivamente,

e) Inspeccionar el funcionamiento del Instituto para el Depésito -
de Valores (INDEVAL),

f) Formar la estadistica nacional de valores.

g) Certificar inseripciones que obren en el Registro Nacional de -

Valores e Intermediarios.
h) Actuar como &rbitro en conflictos ocasionados por operaciones -

con valores.

—

Asesorar al Gobierno fFederal y Organismos Descentralizados en -

materla de valores.

b) ORGANISMOS BANCARIOS Y DE SEGUROS.
SOCiEDADES NAC)ONALES DE CREDITO., Con la Ley Reglamentaria de) Ser
vicio P@blico de Banca y Crédito, aparece un nuevo tipo de organizacién,

la Sociedad Nacional de Crédito.



82
En esta Ley sefiala que este tipo de sociedad es exclusiva en México pa-

ra prestar el servicio de banca y crédito, Sus objetivos son:
|. Fomentar el ahorro nacional;
V1. Facilitar al piblico el acceso a los beneficios del servicio pd
blico de banca y crédito;
111, CanaljZar eficientemente Yos recursos financieros:
_IV. Promover la adecuada participacién de la banca mexicana en los
mercados financieros internacionales;
V. Procurar un desarrollo equilibrado de! sistema bancario naclonal
Yy una competencia sana entre las instituciones de banca miltiple
yi

Vi, Promover y financiar las actividades y sectores que determine -

el Congreso de 1a Unién como especialidad de cada ins*titucién -

de banca de desarrollo, en las respectivas leyes orgédnicas,

De los objetivos V y VI se definen dos tipos de sociedades nacionales -
de crédito: las instituciones de banca miGltiple y las instituciones de

banca de desarrollo.

Las sociedades nacionales de crédito son instituciones de derecho pdbii
co con personalidad jurfdica y patrimonio propios, con duracién indefi-
nida y capital representado por Certificados de Aportacién P;trlmonial
de dos series: "La A (66%) Gnicamente suscrita por el Gobierno Federal

y la B (34%) que puede ser suscrita ademds de por el mismo Gobierno Fe-
deral, por otras entidades gubernamentales o personas flsicas o morales
mexicanas {que en sus estatutos tengan clédusula de exclusién absoluta

de extranjeros) y que en forma individual o en grupo, en ninéﬁn momento
podrén tener control superior al 1%, Los certificados de la serie A no

tendrdn cupones. Los de la serie B serdn nominativos" y otorgardn los

siguientes derechos:

V.~ Participar en utilidades,



83
2.~ Participar en la designacién del! Consejo Directivo de acuerdo
a las bases dictadas por la Secretarfa de Hacienda que procura
r§ una participaci6n regional y sectorial.
3.~ Integrar la comisién consultiva que se reunird cuando menos una
vez al aflo para conocer, analizar y opinar sobre polfticas ope
rativas, informe de actividades y aplicacién de utilidades y --
formular recomendaciones al Consejo Directivo.
4.- Derecho de tanto.
5.~ Derecho a separarse de la sociedad y a obtener el reembolso de
sus tlTtulos a valor de libros de acuerdo al Gltimo estado finap
ciero publicado en un plazo de 90 dfas naturales en caso de fu
sién y a partir de que surta efectos ésta,
La administracién de las sociedades nacionales de crédito estd encomen-
dada a un Consejo Directivo y a un Director General,
El Consejo Directivo estard formado por un minimo de nueve miembros y un
miximo de quince, con las siguientes caracterfsticas:

a) Certificados Serie A: Funcionarios del sector péblico y/o profe
sionales independientes de reconocida calidad mora), experien--
cia y prestigio en materias econémicas y financieras. Oeberdn -
constituir siempre las dos terceras partes del Consejo.

b

—

Certificados Serie B: La Secretarfa de Hacienda fijard las bases
para establecer la participacién de los titulares de ta serie B,
procurando una participacién regional y sectorial.

En las Instituciones de banca de desarrollo se observardn las modalidades
que sefale su respectiva Ley Orgdnica.

E) érgano de vigilancia de las sociedades nacionales de crédito estard
integrado por dos comisarios, nombrados uno por los consejeros de Ja se
rie B y el otro por la Contralorfla General de la Federacién.

Ltas sociedades nacionales de crédito realizan las siguientes operaciones:

V.- Reciben depésitos a la vista, de ahorro y a plazo ;



2.-
3.-
4.~

7.-
8.~

9.-
10.-

.-
12.-

1h,-
15.-

16.-

17.-
18,

19.-
20.-
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Aceptan préstamos y créditos;
Emiten bonos bancarios y obligaciones subordinadas;
Constituyen depésitos en instituciones de crédito y entidades
financieras del exterior;
Efectfan descuentos y otorgan créditos, incluyendo vfa tarjeta
de érédito;
Asumen riesgos contingentes vfa el otorgamiento de aceptaciones
endoso o aval de tftulos de crédito o la expedicibén de cartas
de crédito asumiendo obligaciones de tercerosy
Operan con valores;
Promueven la organizacién y }ransformactén de empresas y suscrl
ben capital en las mlsmas;
Operan dacumentos mercantiles por cuenta propia;
Operan con oro, plata y divisas, adn realizando reportos con -
estas (ltimas;
Prestan servicio de cajas de sequridad;
Expiden cartas de crédito y realizan pagos por cuenta de clien
tes; ‘
Practican operaciones de Fideicomiso y llevan & cabo mandatos
y comisiones, ademds de desempefar el cargo de albaceas;
Reciben dep6sitos en administracidn, custodia o garantfa;
Actdan como representante comin de tenedores de tftulos de cré
dito;
Hacen servicio de caja y tesorerla a tftulos de crééito por cuen
ta de emisoras;
Llevan la contabilidad y libros de actas de empresas:
Desempefan }a sindicatura o se encargan de la liquidacién de -
negoclaciones, establecimientos, concursos o herencias;
Practican avaltos; y

Realizan, en el caso de las instituciones de banca de desarrollo
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las operaciones necesarias para atender el correspondiente sec
tor de la economfa,

Las tasas de interés, comisiones, premios, descuentos, montos, plazos y
demds caracterfsticas de las operaciones pasivas {depésitos o préstamos
recibidos por las sociedades nacionales de crédito), activas (préstamos
o inversiones realizadas por las sociedades nacionales de crédito} y de
servicio, asi como las operaciones con oro, plata y divisas se sujetan

a lo dispuesto por la Ley Orgénica del Banco de México.

"Para realizar sus operaciones, las sociedades nacionales de crédito -

pueden auxiliarse mediante comisionistas, personas mnrales, autorizadas
por 1a Comisién Nacional Bancaria y de Seguros., Sin embargo, queda pro-
hibida la prestacién del servicio de banca y crédito a cualquier orga-
nismo, excepcién hecha del Banco Obreroc S.A, y sucursales de bancos ex-
tranjeros que al 31 de agosto de 1982 contaban con concesién del Gnbier
no Federal (Citibank) "5?

MlLas instituciones de Banca Maltiple son: Bancomer; Banco Nacional de -
México; Banco Mexicano Somex; Multibanco Comermex:; Banco Internacional;
Banca Serfin; Banco del Atldntico; Banco de Crédito y Servicio; Crédito
Mexicano; Banco B.C.H.; Banca Conffa; Multibanco Mercantil de México; -
Banco Somex; Banca Cremi; Bancam; Banpafs: Unibanco; Banco Continental

Ganadero; Banco Latino; Banco del Norte; Banco Mercantil de Monterrey;

Banco Monterrey; Banco Refaccionario de Jalisco; Banco del Centro; Ban-
ca de Provincia; Banco del Noroeste; y Banco del Oriente.

Las instituciones de Banca de Desarrollo son: Nacional Financiera; Ban-
co Nacional de Obras y Servicios Pdblicos; Banco Nacional de Comercio -
Exterior; Banco Nacional Pesquero y Portuario; Banco del Pequefio Comer-
cio del Distrito Federa); Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y -

Armada; y Banco Nacional de Crédito Rural "
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ORGANIZACIONES Y ACT{VIDADES AUXILIARES DEL CREDITO. La Ley General
de Drganizaciones y Actividades Auxitiares del Crédito sedata como orga
nizaciones auxiliares del crédito a los Almacenes Generales de Depbsito,
Arrendadoras Financieras y las Uniones de Crédito, pudiendo se} estas or
ganizaciones nacianales o privadas, rigiéndose por sus leyes orgdnicas,
las nacionales, en caso de tenerlas. Esta Ley asimismo considera activi
dad auxitiar del crédito, la compra-venta habitual y profesional de di-
visas {Casas de Cambio). Se requiere concesién de la Secretarfa de Haclen
da para operar como almacen general de depésito o arrendadora financie-
ra, o de la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, en el caso de unig
nes de crédito. En el caso de las casas de cambio, se requiere autoriza
cién de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Péblico. ‘

Las sociedades que obtengan ta concesién para funcionar como organiza-
cién auxiliar del crédito deben ser socliedades andnimas que mantendrdn
tos capitales mfnimos necesarios determinados por la Secretarfa de Hacien
da. No podrdn participar en su capital extranjeros, excepcién hecha en
las arrendadoras financieras, ni otras organizaciones auxi)ia}es del cré
dito, excepto cuando vayan a fusionarse, si son del mismo tipo.

Las sociedades que obtengan autorizacién para realizar en forma habitual
y profesional operaciones de compra, venta y cambio de divisas dentro

del territorio nacional deben ser sociedades anénimas con cldusula de -
exclusibn de extranjeros, que cuenten con el capital minimo pagado, exi

gido periédicamente por la Secretarfa de Hacienda,

ALMACENES GENERALES DE DEPOSiITO.

Los almacenes generales de depésito tienen por objeto el almacenamiento
guarda o conservaci6n de bienes o mercancfas y la expedicién de certifi
cados de depdsito y bonos de prenda, siendo estos dltimos negociables

o no segdn petici6n del depositante, También los almacenes generales de

depbsito, tendrdn la posibilidad de realizar las siguientes actividades;
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1. Transformar las mercancias depositadas para aumentar su valor, sin
variar esencialmente su naturaleza,
2.- Expedir certificados de depésito por mercancfas en trénsi‘o si el de
positante y el acreedor prendario dan su conformidad y corren los ries-
gos inherentes, ademds de asegurar por conducto del almacén las mercan-
clas.
3.- Transportar mercanclas que entren o salgan de su almacén, siempre -
que eé!as vayan a ser o hayan sido almacenadas en éste.
4.- Certificar la calidad de las mercancfas y bienes depositados, asl -
como valuarlos para efectos de hacerios constar en el certificado de de
pésito y en el bono de prenda.
5.- Anunciar con cardcter informativo y a peticidn y por cuenta de los
depositantes la venta de los bienes y mercanclas depositarios.
6.- Empacar y envasar los bienes y mercancias recibidas en depésito, por

cuenta de los depositantes o titulares de los certificados de depésito,

Los almacenes generales de depésito pueden ser de dos clases:
"a) Almacenamiento financiero, destinado a graneros o depdsitos para
semillas y demds frutos o productos agricolas, industrializados
o no, asT como recibir en depésito mercancfas o efectos naciona-
les o extranjeros de cualquier clase, por los que se han pagado
ya los impuestos correspondientes; y
b) Almacenes fiscales, facultados ademds, para almacenar mercancfas
sujetas al pago de derechos de importacién y que sélo pueden re-
tirarse al pago de los mismos" 8
El tipo de bodegas que utilizan los almacenes generales de depdsito pue
de ser directo, cuando es propiedad del almacén y el personal de éste -
1o opera, incluyéndose dentro de este tipo a las bodegas refrigeradas;
o habilitado, cuando es propiedad del depositante y el almacén lo arrien
da para amparar con certificados de depésito las mercancfas que ahf se

almacenen,
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ARRENDADORAS FINANCIERAS,
Son organizaciones auxiliares del crédito, que mediante un contrato de -
arrendamient&. se obligan a adquirir determinados bienes y a conceder su
uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una persona, obligdndose esta a
realizar pagos parciales por una cantidad que cubra el costo de adquisi
cién de los bienes, los gastos financieros y otros gastos conexos, para
adoptar al vencimiento del contrato, cualquiera de \as tres opciones Si
guientes:
a) Comprar el bien a un precio inferior a su valor de adquisicién,
fijado en el contrato, o inferior al valor de mercado; N
b) Prorrogar el plazo del uso o goce del bien, pagando una renta me
nor; 7
c) Participar junto con la arrendadora de los beneficios que deje -
ta venta del bien, de acuerdo a las proporciones y términos esta
blecidos en el contrato. .
Las arrendadoras financieras s6lo podrdn realizar las siguientes opera-
ciones:
1.- Celebrar contratos de arrendamiento financiero,
2.- Adquirir bienes de proveedores o de futuros arrendatarios para dér-
selos a estos Oltimos en arrendamiento financiero.
3.- Obtener préstamos de instituciones de crédito y de seguro% nacionales
o de entidades financieras extranjeras para la realizacién de sus opera-
ciones, y préstamos de instituciones de crédito nacionales o entidades
financieras extranjeras para problemas de liquidez,.
4.~ Otorgar créditos a corto plazo relacionados con contratos de arrenda
miento y créditos refaccionarios e hipotecarios.
S.- Descontar, dar en prenda o negociar los tftulos de crédito y afectar
los derechos provenientes de los contratos de arrendamiento financiero.
6.- Constituir depbsitos a 1a vista y a plazo en instituciones de crédi

to y bancos del extranjero.
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UNIONES DE CREDITO.
"Son organismos constituidos como sociedades anénimas de capital varia-
ble con concesi6n de la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, con un
nimero de socios no menor de veinte, pudiendo ser éstos personas flsicas
o morales. Pueden operar en el ramo agropecuario, cuando sus Socios se
dedican a actividades agrfcolas y/o ganaderas; en el ramo comercial, cuan
do se dedican a actividades mercantiles con bienes de una misma natura-
leza o complementaria; en el ramo industrial, cuando se dedican a activi
dades industriales y mixta cuando se dedican a dos o mds de las activi-
dades sefaladas y éstas guardan relacién directa entre sf" .
En su artfculo 40, la Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédito nos sedala las actividades que las uniones de crédito pueden rea
lizar y que se resumen en las siguientes:
1.~ Facilitar crédito y prestar garantfa o aval exclusivamente a sus SO
cios;
2,- Recibir de sus socios préstamos a tTtulo oneroso en los términos --
que sefale la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico:
3.- Recibir de sus socios depSsitos de dinero para uso de caja y tesore
rfa;
L.« Adquirir acciones, obligaciones y otros tftulos semejantes y ain man
tenerlos en cartera;
5.- Encargarse de la construccién y obras propiedad de sus socios para
uso de ellos, cuando sean necesarias para sus empresas;
6.- Promover la organizacién y administrar empresas de industrializacién,
o de transformacién y venta de los productos obtenidos por sus socios:
7.- Vender los frutos o productos obtenidos o elaborados por sus socios;
8.- Comprar, vender o alquilar, por cuenta y orden de sus socios, insu-
mos y bienes de capital para el desarrollo de las empresas de estos. En
su caso adquirir estos bienes para venderlos exclusivamente a sus socios;

9.- Administrar por cuenta propia la transformaci6én industrial o el be-
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neficio de los productos obtenidos o elaborados por sus socios, :
Las principales ventajas de las uniones de crédito son:

a) Sus socios se convierten en mejores sujetos de crédito:

b) El acceso a las fuentes de financiamiento es més senciilo.

c) Pueden operar directamente con FOGAIN.

d) Pueden efectuar compras en comin de materia prima, maquinaria y
materiales, beneficidndose por descuentos que se obtengan por com
prar voldmenes grandes.

e) Pueden efectuar ventas en comin de sus productos a mejf'ores pre=--
cios,

f) Tienen mayores posibilidades de acceso a la tecnologfa.

CASAS DE CAMBIO,

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito se
fdala como Gnica actividad auxiliar del crédito la que realizan las casas
de cambio y cuyas actividades define en su artTculo 32 de la siguiente
forma: 1. Que su objeto social sea exclusivamente la realizacién de com
pra, venta y cambio de divisas, billetes y piezas metdlicas nacionales o
extranjeras, que no tengan curso legal en el pals de emisidén: piezas de
plata conocidas como onzas troy y piezas metdlicas acudadas en forma de
moneda que sean conmemorativas;..,.. 111, Que estén cons‘i'ul’dazocomo -

sociedades mexicanas con cldusula de exclusién de extranjeros"

INSTITUCIONES DE FIANZAS,

Este tipo de organizaciones era considerado organizacién auxiliar del
crédito, ya no lo es, tampoco es actividad auxiliar del crédito, pero -
estd englobada dentro del Sistemd Financiero Mexicano. Su objeto es otor
gar fianzas a tftulo oneroso y requiere concesién del Gobierno federal
que otorga la Secretarfa de Hacienda, oyendo la opinién de la Comisién

Nacional Bancaria y de Seguros, siendo intrasmisible esta concesién,
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Estdn constituldas como sociedades anénimas de capital fijo y pueden ser

privadas o nacionales,

INSTITUCIONES DE SEGUROS.,
La importancia de tratar este punto no radica esencialmente en el hecho
de conocer los tipos de seguro que existen, o el funcionamiento de las
instituciones de seguros, sino en el despertar la inquietud de ahondar
en el tema de "administracién de riesgos".
Este tema es importante pues en las organizaciones existen 4reas con -
riesgos no cubiertos o cubiertos en exceso, y estos riesgos pueden 1le-
var a parar plantas y generar desempleo, o tener costos excesivos, En -
funcién de ésto y por la poca importancia que se Ve ha dado tradicional
mente al tema, es que resulta importante conocer por lo menos cuales son
fos riesgos que cubren las instituciones de seguros y que operaciones -
realizan,
Las instituciones de seguros requieren concesién del Gobierno Federal,
otorgada a través de la Secretarfa de Hacienda, oyendo la opinién de la
Comisién Nacional Bancaria y de Seguros. La concesién es intrasmisible.
Estdn constituidas como sociedades anbnimas de capital fijo, pudiendo -
ser privadas o nacionales y se dedican a una o mds de las siguientes --
operaciones de seguro:
1. Vida;
11, Accidentes y Enfermedades; y
111, Danos, en alguno {s) de los ramos siguientes:

a) Responsabilidad civil y riesgos profesionales;

b) Marftimos y transportes;

¢) Incendio;

d) Agrfcola;

e) Automéviles;

f) Crédito;

g) Diversos;
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h) Especiales.

La Ley de Instituciones de Seguros en su artfculo 34, sefala las opera-

ciones que podrén realizar:

1.-
2.~
3.-

4.-

Operaciones de seguro y reasequro;

Constituir e invertir las reservas previstas en la Ley;

Administra las sumas que por concepto de dividendos o indemnizacio-

nes les conffen los asequrados o sus beneficiarios;

Administra las reservas paré fondos de pensiones o jubilaciones del

personal, complementarias a las que establece la Ley del Seguro So-

cial y de primas de antigdedad, asl como las correspondientes a los

contratos de seguros que tengan como base planes de pensiones rela-
cionados con la edad, jubilacién o retiro de personas;

Administrar las reservas retenidas a instituciones, correspondientes
a reaseguros que hayan cedido;

Dar en administracién a las instituciones cedentes, las reservas -

constituidas por primas retenidas correspondientes a operaciones de

reaseguro;

Efectuar inversiones en el extranjero por las reservas técnicas u -

otros requisitos por operaciones en el extranjero;

Constitulr depésitos en instituciones de crédito y en los bancos del
extranjero

Recibir tTtulos en descuento y redescuento a instituciones y organi

zaciones auxiliares del crédito y a fondos de fomento econémico -~

creados por el Gobierno Federal;

Otorgar préstamos o crédito;

Operar con valores;

Operar con documentos mercantiles por cuenta propia, para la reali-

zacién de su objeto social;

Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la realiza

cién de su objeto social.
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¢) ORGANISMOS BURSATILES.

La Ley del Mercado de Valores es su articulo primero, sefala que regula

13 oferta piblica de valores, la intermediacién en el mercadn de é<tos,

las actividades de las persoras que en &1 intervienen, el Registra Nacio

nal de Valores e Intermediarios y las autoridades y servicios en materia

de mercado de valores".

En esta amplia disposicién estdn contemplados los organismas bursétiles

que son: la Comisién Nacional de Valores, ya comentada, el Registro Na-

cional de Valores, a cargo de la misma comisién, el Instiruto para el -

Depésito de Valores, los agentes de bolsa, las casas de bolsa, las bol-

sas de valores, las sociedades de inversién y las sociedades operadoras

de sociedades de inversidn.

INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL).

Fue creado por decreto del 2B de abril de 1978 y ia Ley del Mercado de

Valores en su articulo 55, sedala que tiene por objeto "prestar un ser-

vicio piblico para satisfacer necesidades de interés general relaciona-

das con la quarda, administracidn, compensacién, liquidacién y transferen

cia de valores".

En concordancia con lo anterior, realiza actividades de:

V.- DepSsito de valores y documentos;

2.- Administracién de valores en depésito, es*ando facultado para hacer
efectivos los derechos patrimoniales de éstos;

3.- Transferencia, compensacién y liquidacién sobre valores:

4.- Mantenimiento de libros de registros de acciones, a peticién de la
emisora;

5.- Dar fe de los actos que realice en funciones.

AGENTES DE BOLSA,

Son agentes de valores, personas ffsicas, inscritas en el Registro Na--

cional de Valores e Intermediarios que tienden a desaparecer pues la --

nueva Ley del Mercado de Valores {1985) contempia su existencia en for-
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ma excepcional. Pueden realizar las siguientes actividades: N
V.- Actuar como intermediarios en aperacinnes de valores.

2.- Recibir fondos para realizar operaciones con valores.

3.- Brindar asesorfa en materia de valores.

CASAS DE BOLSA.

Son agentes de valores, personas morales (S.A.), inscrites en la seccidn
de intermediarios del Registro Nacional de Valores e lntermedkarins. pu

diendo ser nacionales o privadas. Para ser casas de bolsa nacionnales, -

la Ley del Mercado de Valores, en su articulo 21 sePala que deben satis

facer por lo menos alguno de los siguientes requisitos:

"1, Que el Gobierno Federal directamente o a través de organismos des
centralizados o empresas de participacién estatal, a %xcepcién de
instituciones de crédito, aporte o sea propietario de! 50% o mds
del capital social;

11, Que se hagan figurar acciones de serie especia) que sdlo puedan
ser suscritas directamente por el Gobierno Federal; o

1Y, Que el Gobierno Federal directamente corresponda la facultad de
nombrar a la mayorfa de los miembros del Consejo de Administra-
cién, designar al Director General, o cuando tenga facultades pa
ra vetar los acuerdos de la asamblea general de accionistas o --
del consejo de administracién"
En el artfculo 22 esta misma ley sefala las actividades que pueden rea-
lizar las casas de bolsa, ademds de las que realizan los agentes de bol
sa, que son las siguientes:
4.- Recibir créditos para su operacién.
5.- Otorgar préstamos para la adquisicién de valores con garantfa de es
tos.
6.- Realizar operaciones por cuenta propia, con cargo a su capital y --
con valores con sus accionistas, administradores, funcionarios y --

apoderados para celebrar operaciones con el piblico,
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7.- Administrar y guardar valores, depositando éstos en el INDEVAL,

8.- Operar a través de oficinas, sucursales o agencias de instituciones

de crédito,

- Invertir en sociedades que les presten servicios o complementarias

a su actividad,

10.- Actuar como representante de obligacionistas o tenedores de otros

valores.

11.- Administrar reservas de fondos de pensiones o jubilaciones, comple-

mentarias a las establecidas por la Ley del Seguro Social y de pri-

mas de antiglledad acordes con 1a Ley del Impuesto Sobre la Renta,

Para operar, las Casas de Bolsa cuentan con la siguiente organizacidén -

genérica:

a) Direccién General. Ocupada por persona autorizada por la Comisién Na

b

[4

d

)

—

—

clonal de Valores, siendo responsable del! funcionamiento global de
ia casa de bolsa,

Administracién, Es el 4rea responsable del manejo adecuvado de fas --
cuentas de los clientes, de la contabilidad, némina, mensajerla, etc.
de las casas de holisa, E1 director de esta &rea debe estar autoriza-

do por la Comisién Naciona) de Valores,

Promocidén, Estd formada por los apoderados para celebrar operaciones

con el péblico, que son los que sugieren directamente a las personas
cudndo y en qué invertir., Requieren autorizacién de }a Comisién Nacio
nal de valores,

Andlisis Bursdtil, Es 1o que viene a constituir el departamento de -
producci6n de cualtquier empresa industrial, ya que en es(é drea deben
sugerirse a los promotores en forma global los valores e inversiones
que deben contener las carteras de sus clientes. Para hacerlo, realizan
dos - tipos de andlisis: el Anslisis Fundamental, que indica el qué,

a través de la apreciacién de variables econémicas, fimancieras, admi
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nistrativas, mercadolégicas, etc,; y el Andlisis Técnico, que indica
el cudndo, a través de estudios de grdficas esencialmente,

e) Banca de inversifn o Financiamiento Corporativo. Esta actividad debe

ser desarrollada por apoderados para celebrar operaciones con el pé-
blico y se refiere a la colocacién de valores en el mercado.

f) Operacién.Esta actividad la realizan los Operadores de Piso, persanas
que acuden al Salén de Remates de la Bolsa Mexicana de Valores S.A.
de €.V, a realizar fisicamente las operaciones realizadas por los =
clientes de la casa de boisa, Para poder ser Operador de Piso se re-
quiere demostrar ante la Bolsa Mexicana de Valores, conocimientos so
bre aspectos legales (Derecho Mercant{l y Bursdtil), prictica bursé-
til y 6 meses de asistencia al Piso de Remates de la Bolsa Mexicana
de valores S.A, ?

Las operaclones que realizan los Operadores de Piso se pueden clasificar

en:

V.- Por el tipo de orden, Pueden ser: & precio limitado, cuando el clien

te fijJa el precio mdximo de compra o el minimo de venta; a mercado, cuap

do el cliente deja que 1a casa de bolsa realice la operacién al mejor -

precio posible; y orden condicional, cuando e} ctiente ordena la reatiza
cién de cierta operacién si se cumple tal situacién, como ejemplo: com-

prar 100 acciones de Aurrerd, si se venden 300 de Liverpool a un precio

determinado,

2.- En funci6n de su Forma de contratacién, Se refiere a la forma en que

el Operador de Piso o Agente de Bolsa lleva a cabo la operacién. Puede

ser en firme, cuando el cliente dié una orden a un precio limitado o el
agente de valores quiere realizar la operacién a precio fijo. Se limita
entonces el agente a depositar en el corro una forma de orden en firme

y ahf, al coincidir Srdenes de compra y venta, las cierran autométicamen

te; de viva voz, cuando el agente anuncia en voz alta la compra o venta

de “x' emisora, indicando serie, cantidad y precio; la operacién se rea
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liza cuando otro agente grita "cerrad;"; operacién de cama, es una ope-
racién en firme con opcién de compra o venta, con un margen de fluctua-
cién, E1 agente grita "pongo cama", indicando !a cantidad de acciones
y el diferencial de precio entre compra y venta, e)] agente u operador -
que acepte "escuchar Ja cama" estard obligado a comprar o vender. Ejem-
plo: una cama de 100 acciones de Aurrerd con un margen de $5.00, la or-
den en firme pudo ser $138.00 a fa compra, $143.00 a la venta, el pre-
cio de la accién de ese dfa fue de $140.00, Si alguien acepté escuchar,
tuvo que comprar mds alto o vender m3s barato,

3.- En funcién a su forma de lYiquidacién, De contado se liquidan a mds
tardar dos dlas después de realizada la operaci6n; a plazo, actualmante
se operan hasta a 180 dfas, es una operacién de margen mediante contra-
to preestablecido a través de) cual el interesado compra valores a pre-
cio del dfa con crédito e interéds hasta la fecha pr;:es'ablecida. pudién
dose anticipar ésta; a futuro, es 1a operacién mediante }a cual ef com-
prador se obliga a pagar en fecha predeterminada a precio predetermina-

do determinados valores, pudiéndose anticipar también la fecha.

BOLSAS DE VALORES,

Aén cuando en México sélo existe la Bolsa Mexicana de Valores S.A, de -
C.vV., 1a Ley del Mercado de Valores prevé la existencia de mds bolsas -
de valores. Deben ser sociedades anénimas con capital variable, con con
cesién de la Secretarfa de Hacienda, oyendo al Banco de México y a la -
Comisidén Nacional de Valores. Su funcién principal es facilitar las trap
sacciones con valores y desarrollar el mercado,

Cada agente de valores tiene una accidn y sélo los socios pueden operar
a través de la bolsa., Para poder cumplir sus funciones cuenta con lo si
gulente:

a) Salén de Remates. €s el lugar donde se realizan flsicamente las ope-

raclones de compra-venta de valores., Se encuentra dividido en 5 "corros",
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de los cuales 4 contienen pizarras de las posturas de las acciones (pos
tura de compra, el precio mds alto; postura de venta, el precio més ba-
jo}, del Gltimo hecho anterior (dltimo precio por accién del dfa ante--
rior), rangos de fluctuacién del precio y hechos del dfa, En el quinto

corro se encuentran las posturas de Renta Fija (CEVES, Papel Comercial,
Obligaciones) y Petrobonos. Los 'corros" son unidades de control donde

se perfeccionan todas las operaciones al entregar los agentes: u operado
res sus "fichas dnicas" y ser tecleadas éstas al computador o a 'ravés

de una terminal de video.

b) Publicaciones. A través de las cuales se informa al pdblico en gene-

ral sobre voldmenes operados, precios e Tndices de la Bolsa Mexicana de
Valores en forma diaria; un resumen semanal de esta informacidn Yy un re
sumen mensual, Ademds publican un anvario financiero {hasta la fecha con
mucho retraso), reportes trimestrales y de asambleas de accionistas de
las empresas.

¢) Instalaciones y Servicios. Telé&fonos, biblioteca, archivo de consul-

ta, departamento de andlisis bursdtil y otros.

SOCYEDADES DE INVERSION,

Son sociedades an6nimas con un capital mfnimo totalmente pagado, esta--
blecido por la Secretarfa de Hacienda. Requieren concesién del Gobierno
Federal a través de 1a misma Secretarfa, que oye la opinién de Ya Comi-
sién Nacional de Valores y del Banco de México. La Ley de Sociedades de
Inversién estipula en su articulo 30., que "tienen por objeto la adqui-
sicién de valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de
diversificacién de riesgos, con recursos provinientes de la colocacién
de las acciones representativas de su capital social entre el piblico
inversionista'" , también las clasifica en

1. Sociedades de Inversiones Comunes;

2. Sociedades de Inversiones de Renta Fija;
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3. Sociedades de inversién de Capital de Riesgo,

En e} artfculo primero de la Ley, se sedalan las buenas cualidades u ob

Jjetivos de las sociedades de inversién, y son:

i) Fortalecer y descentralizar el mercado de valores;

2) Permitir el acceso del pequefo y mediano inversionista a dicho merca

do;

3) Democratizar el capital; y

4) Contribuir al financiamiento de 1a planta productiva del pafls.

La Ley de Sociedades de i{nversién sedala que el capital de éstas estard

representado por acciones ordinarias, que en el capita) de las de renta

fija no podrdn participar extranjeros, que su duracién serd indefinida,
que no rige el derecho de tanto ni la reserva legal, y que podrdn recom
prar temporalmente sus acciones. No podrd tener ninguna persona ffsica

o moral una participacién superior al 10% del capital pagado, con excep

cibén de accionistas fundadores, casas de bolsa, operadoras de sociedades

inversi{én, sociedades operadoras de sociedades de inversién o acclionis-
tas de sociedades de inversién de capita) de riesgo, con autorizacién -
los dltimos tres, de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Peblico.

Las sociedades de inversién comunes y de renta fija s6lo podrdn operar

con valores y documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores e

intermediarios, las de capital de riesgo no necesariamente. La valuacién

de la cartera de las sociedades de inversién, que es la valuacién de sus
acciones se realiza a través de:

V.- El INDEVAL;

2.- Comités de valuaci6én formados por personas flsicas o morales indepen
dientes de l1a sociedad de inversi6n, con reconocida competencia en
materia de valores; y

3.- Instituciones de crédito.

Cabe hacer mencién que para las sociedades de inversién de capital de -

riesgo, s6lo es vdlida la segunda opcién.
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1. Sociedades de |nversiones Comunes., Operan con valores de renta fija
y renta variable dentro de los 1fmites aprobados por la Secretarla de
Hacienda y Crédito Pdblico, establecidos por la Comisién Nacional de va
lores, dentro de Vas siguientes reglas:
a) La inversién por empresa es maximo del 10% del capita} contable
de la sociedad de inversién;
b) El porcentaje mdximo de participaci6n en una emisora serd del —
30% de las acciones de ésta;
c) El porcentaje mdximo de inversién en valores y documentos emitl
dos o avalados por instituciones de crédito es del 30% del capi
tal contable de la sociedad de inversién, :

2. Socliedades de inversién de Renta Fija. Operan con valores y documen-

tos de renta flja dentro de los |Imites aprobados por la Secretarfa de
Haclienda, establecidos por la Comisién Nacional de Valores, dentro de -
las siguientes reglas:

a) La inversién por empresa es mdximo del 10X del capital contable

de la sociedad de inversién:

b) EV porcentaje mdximo de inversi6n en valores con vencimiento a
mis de un ado no debe exceder del 20 del caplital de la socie--
dad de inversién;

¢) £l porcentaje mdximo de inversién en valores de una empresa es
del 10% del total de emisiones de ésta;

d) EV porcentaje mdximo de inversién en valores y documentos emiti

dos o avalados por instituciones de crédito es el 30X del capi-
tal contable de la sociedad de inversién.

3. Sociedades de |nversién de Capital de Riesqo. Operan con valores y -

documentos de empresas que requieren financiamiento a largo plazo, rela
cionadas con los objetivos de la planeacién nacional del desarrollo, den
tro de los lImites aprobados por la Secretarfa de Hacienda, establecidos

por la Comisién Nacional de Valores dentro de los siguientes iimites:
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—

a) invertirdn cuando menos en cinco empresas promovidas;

b) El porcentaje mdximo de inversién por empresa promovida es del
20% del capital contable de la sociedad de inversién;

c) El porcentaje mdximo de inversién por empresa promovida entre -
el total de socledades de inversién es del 49% del capita) de -
1a emisora;

d) E1 porcentaje mdximo de inversién en obligaciones en empresas -
promovidas es del 25% del capital contable de la sociedad de in
versién;

e) El porcentaje mdximo de inversién en acciones de empresas que -
fueron promovidas es del 10% del capital contable de la sociedad
de inversisn y del 10X del total de las acciones;

f) Los recursos sobrantes deben ser invertidos transitoriamente en

—

valores y documentos inscritos en el Registro Naclonal de Valo-

res e Intermediarios.

SOC)EDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION,

“Son sociedades anénimas autorizadas por la Comisién Nacional de Valores
para prestar servicios de administracién, distribucién y recoﬁzpra de las
acclones de una sociedad de inversién. Estos servicios pueden ser presta

dos también por una casa de bolsa" ,



3.- ibgﬁ'ég FINANGIERO MEXICANO: EL FiNANCIAMIENTO DEL SECTOR

Dentro del amplio espectro que abarca el Sistema Financiero Mexicano es
de singular importancia la participacién del Sector Pdblico como deman-
dante de fondos de ahorro .Dicha participaci6n ha merecido diskintas in
terpretaciones académicas, algunas en pro, ofras en contra; esta especial
relevancia se hizo patente en fos afos setenta, cuando el sector pdbli-
co mexicano succion§ un porcentaje creciente del financiamiento total.
La Deuda Pdp,:.a Interna tiene su origen en el financiamiento deficita-
rio del gasto, situaci®n gue requiere una participacién cada vez mayor,
por parte del sector piblico, dentro del financiamiento total, Pero tpor
qué ha habido insuficientes ingresos pdblicos, ante un gasto crecienie?
observando la estructura de las Finanzas Piblicas podremos ubicar el ori

gen del problema y es el tema que nos ocupa a continuacién.

a) LAS FiINANZAS PUBLICAS,

INGRESOS PUBLICOS.- Las principales fuentes de los ingresos pdblicos fe
derales son la recaudacifn tributaria del Gobierno Federal y fos obteni
dos por las empresas estatales a cambio de la venta de bienes y servi-
clos. En ambos casos el crecimiento fue insuficiente para permitir un -
financiamiento saludable de las operaciones del Estado.

En lo referente a los ingresos tributarios "la carga fiscal del pals es
menor, en términos comp;rativos, que la mayor parte de los palses indus
trializados y |atinoamericanos"6?

En los primeros afios de {a década de los setenta el Estado intenté impul
sar, sin éxito, una reforma fiscal tendiente a incrementar la captacidén
de Impuestos y a distribuir con mayor equidad la carga fiscal, Una de -
tas principales medidas de la préctica de esta reforma,consistente en -
la supresién del anonimato en la posesién de acciones, fue descartada -

ante la incapacidad gubernamental de contrarrestar la oposicidn de las
102
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facciones dominantes del sector empresarial. De esta manera, el incremen
to en la captacién que, como ya se indicS, fue insuficiente, agudizé la

regresividad en la estructura fiscal,

La estructura de la recaudacién del gobierno federal present6 el siguien
te comportamiento, segin Alejandro D4vila Flores:

"a) Los impuestos sobre la renta (principal fuente de recaudacién)-
mantuvo en 1970 a 1975 constante su participacién, se incremen-
t6 Yigeramente de 1976 a 1978 y comenzé a disminufr a partir de
ese afio.

b) EV impuesto sobre e) comercio exterior muestra una reduccién has
ta el aflo de 1975, en su importancia, se estabiliza en 1977 y -
desde 1978 se convierte en 1a fuente de ingresos fiscales mis -

dindmica gracias a las exportaciones de petréleo crudo.

—

c) El Impuesto Sobre Ingresos Mercantiles (desde 1980, 1VA) pasd a
representar 10,5% de los ingresos fiscales en 1970 a 17.% en -
1980. Este gravamen, y el anterior, fueron los que mostraron ma
yor dinamismo,

d) El impuesto a la industria y el comercio mostrS una cafda al pa
sar de 16.4% en 1970 a 8,8% en 1980,

e) El resto de los impuestos, asf como el renglén de otros ingresos
(bdsicamente los que se derivan de los tr&mites administrativos)
también muestran una pérdida de peso relativo en la estructura
de la captacién fiscal" ,

De los impuestos que mostraron mayor dinamismo, el de ingresos mercanti
les y de comercio exterior, el primero es un impuesto de tipo indirecto
cuya caracterfstica es su regresividad (grava proporcionalmente a los es
tratos de menores ingresos); mientras que el segundo debe su aumento a

las exportaciones petroleras, que como es sabido son realizadas por una

empresa propiedad estatal, Esto demuestra que la inequidad en la carga
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fiscal se agudizé durante el Japso mencionado,

Analizando las excensiones fiscales, podemos apreciar que mds del 90% -
en promedio, fueron otorgadas a las empresas, La Industria autemotrlz -
terminal, fue la m8s favorecida en materia de apoyo fiscal. Asf, este -
sector de la produccién manufacturera absorbi¢ mds de 35% del sacrifi--
cio fiscal total en el perfodo 1970-1982,

Por lo que la polftica fiscal, en lugar de reducir las desigualdades so
ciales, funcion6 como un mecanismo concentrador del ingreso,

Oe otro lado las entldades paraestatales, tuvieron Insuflclerﬁcla para
costear sus gastos de operaclén, Jo que hizo necesaria una transferen--
cla (subsidio) importante de recursos financieras por parte del gobierno
federal, y mayor endeudamiento piblico,

En e} sexenio de Miguel de la Madrid los ingresos del sector pdblico --
han estado determinados por factores tanto internos como externos, asf
coma de cardcter estructural y coyuntural,

Uno de los principales factores determinantes de los ingresos ha sido -
la estructura y nivel de éstos, lo cual ha limitado el margen de manio-
bra de las Finanzas PGblicas y atn mds han propiciado el endeudamiento
con el exterior., Adicionalmente esto ha adoptado un matiz de cardcter -
polftico entre el grupo gobernante y los grandes empresarios, donde se
pone en tela de julclo el papel rector del Estado en la economfa,

La insuficlencia de los ingresos también se ha debido a Ja calda en Ja
actividad econSmica (en-1982 cays el PIB en -0.5%, en 1983 -5.3) lo cual
asocia esto, con una cafda en los Ingresos tributarios del gobierno fe
deral y a la inflexibilidad del sistema tributario en situaciones de in
flat;mn, esto sobre todo en 1985 lo cual ha propiciado que en términos
reates disminuyan,

Para 1986, '"la economfa enfrentd en el ambito externo un choque adverso
de enorme proporcién. E£1 precio del petréleo, principal producto de ex-

portacién del pals y mayor fuente de ingresos del sector pGblico, se des
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plomé de manera brusca; el volumen exportado también sufrié una calda -
significativa, Asf la pérdida de ingresos provenientes de la venta de -
petréleo durante 1986 alcanza en relacién al afo anterior, alrededor de
8,200 millor;es de délares; esto equivale a la cuarta parte de los ingre
sos piibticos y cerca del 6.5% del Producto Nacional" , ,

En el mismo sentido, la falta de una polftica coordinada de precios y -
tarifas del sector piblico ha propiciado no sélo incrementos en sus in-
gresos, sino también severas presiones sobre el nivel de precios internos
sobre todo al efectuar incrementos significativos,

Finalmente un factor no menos importante han sfido las polfticas protec-
cionistas de los palses desarrollados, lo cual ha limitado enormemente
la entrada de divisas de aquellas empresas pertenecientes al Estado (el

caso del acero, por ejemplo).

GASTO PUBLICO.- Tanto en términos absolutos como relativos el gasto del
sector pdblico ha crecido a tasas excepcionalmente altas,

“Entre 1970 y 1984 Jos egresos totales del sector pibiico subieron de -
23% del PiB a aproximadamente 39%, este asombroso crecimiento se expli-
ca en buena medida, por el fuerte dinamismo que mostré en e) perfodo de
1977 a 198), impulsado principalmente por la inversién de recursos pdbli
cos destinados al sector petrolero."

La expansidn de la inversién pdblica como porcentaje de la inversién to
tal, motivé que el gasto del sector paraestatal fuera mds dindmico que
el ejercido por el gobiernc federal, a pesar de que los ingresos de és-
te Gltimo crecieron con mayor rapidez que los de las empresas péblicas,
Cons iderando el perfodo 1970-1978, el diferencial entre las tasas medias
de incremento de los ingresos y egresos del gobierno federal fue de 0.8
promadio anual, evaluado en pesos constantes, en el caso del sector pa-

raestatal la diferencia fue de 1.7%.
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Esto fue causado, segdin algunos voceros de los organismos empresariales
por la ineficlencia de las empresas pdblicas y la corrupcién en su ges-
tién. Otros autores plantean que fue la polftica de precios y 'tarifas -
de los bienes piblicos ofrecidos por estas empresas, Esta Gltima posi--
cién es mds aceptable si comparamos los precios nacionales de los insu-
mos bésicos (ferrocarriles, energfa eléctrica, acero, energéticos y deri
vados) con los precios internacionales, se constata un diferencial impor

tante, ,

Dentro de la evolucién del gasto del gobierno federal en ese perfodo las
transformaciones mds relevantes fueron la cafda relativa de los gastos
sociales y el mayor peso del servicio de la deuda,

Por otro lado, la polTtica de precios de las empresas pGblicas controla
das presupuestalmente, representd un subsidio importante al capital pri
vado. Si adicionamos "las transferencias otorgadas por el gobierno fede
ral y el déficit financiero de las industrias estatales productoras de
insumos bdsicos (energTa eléctrica, ferrocarriles, acero, petréleo y de
rivados), que permitieron su operacién desde 1970 hasta 1978, el resul-
tado es una cifra de 0.662 billones de pesos de 1978. Esta cifra repre-
senta 91.9% del gasto total del sector piblico en el afo de 1978,

La regulacién estatal también tuvo un alto costo financiero en el ren-
gi6n de la comercializacién de bienes salario y materias primas de orfl-
gen agrfcola. La compadfa estatal que participa en estas tareas (CONASU
PO) ‘requirié de transferencias y Finggciamientos por un monto de 79,394
millones de pesos en el mismo lapso" .

En este renglén, el Estado estimulé la acumulacién de capital de la si-
gulente manera: a) fijando precios tope a los productores, lo que moti-
v6 una cafda en sus precios relativos; b) subsidiando al consumo humano
e industrial de los principales productos agrfcolas al marcar precios de

mercado adn menores que los pagados a los productores,
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La regulacién estatal de estos artfculos abatié los costos salariales y

de materias primas de origen agrfcola de las empresas privadas . Légica
mente, esta mediacién del Estado fue favorable para la rentabilidad de
las empresas, pero 1a factura fue pagada por los productores de bisicos
y por las finanzas pdblicas.

En 1977 los gastos del sector pGblico ascendieron a 571.3 mil millones
de pesos, en 1981 representaban ya 2,493.7 mil millones, es decir, casi
I veces y media mayor. AsT mismo durante este perfodo el creciente gasto
deficltario se va a financiar por medio del endeudamiento, como resulta
do del rezago en el que habfan permanecido los ingresos estatales.

Bajo la administracién de Miguel de la Madrid, se tomé como uno de sus
objetivos el abatimiento del proceso inflacionario a través de la reduc
clén sustancial en el déficit pGbiico como proporcién del PIB el cual «
se logré reducir de un nivel del 18% en 1982 al 9,67 en 1985,

Los avances en materia de gasto que han impactado positivamente el défi
cit plblico se deben principalmente a las reducciones en el presupuesto
de egresos, afectando los rubros de corriente e inversién, inclusive se
establecié 1fmite en el personal burocrdtico mediante acciones tendien-
tes a 1a cancelacién de entidades del sector con el objeto de elevar la
eficiencia del mismo.

Lo anterior ha tenido como objeto equilibrar Ya relacién ingreso-gasto
y réduclr 1a presién en el crédito y la disponibilidad de recursos finan
cieros para el sector privado,

En este sentido se traté de eficientar y reducir el gasto dirigiéndolo

hacia actividades prioritarias o necesarias para la consecucién de las

metas de polftica econémica planteadas en el Plan Nacional de Desarrollo.

b) DEFICIT PUBLICO Y SU FINANCIAMIENTO,
El comportamiento de los ingresos y gastos del sector pdblico controla-

do presupuestalmente, provocé que se diera un desmesurado crecimiento =
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del financiamiento deficitario del gasto del Estado, adn evaluado en pe
s0s constantes, Esta evolucién, frenada parcialmente en los afos de 1976
a 1979, es aguda de 1980 a 1982, prolongdndose hasta 1986,

"'La tasa media de incremento del déficit en el perfodo 1970-1982 fue de
28,34 por afo, muy superior a 6.1% de aumento anual del Producto Inter-
no Bruto, El resultado fue que la relacién déficit presupuestal/P1B pa-
sé de 1.8/ en 1970 a 17.9% en 1982, posteriormente de 1983 a 1985 obser
va un crecimiento promedio anual de B8.3% para crecer nuevamente en 1986
al 15.4% del PiB" 9

Para poder financiar el déficit, el Estado se vi6 obligado a recurrir -
al endeudamiento interno y externo, asf como a Va emisién primaria de -
moneda. La disponibilidad de recursos externos fue amplia, dada la coyun
tura internacional. Dos factores fueron decisivos: la recesién en los -
pafses industrializados y los excedentes petroleros de los pafses expor
tadores del crudo. El resultado fue la liberacién de recursos monetarios
en busca de oportunidades de valorizacién. El proceso fue facilitado por
los cambios en el Sistema Monetario Internacional, entre los que destaca
el fortalecimiento de 1a funcién de intermediacién del euromercado,

El acceso de México a los mercados internacionales del capital se manty
vo alin después de Ya restriccién de 1a oferta de créditos motivada por
el cambio radical de la polftica monetaria de la Reserva Federal Nortea
mericana hacia finales de 1978, £sta situacibén se derivé de 1a aprecia-
cién que tenfan los bancos internacionales, oficiales y privados, sobre
la capacidad de pago del pafs ante el dinamismo de las exportaciones pe
troleras, Légicamente las condiciones de contratacién de la deuda exter
na se endurecieron a partir de esta inflexién en la polltica monetaria,
tanto en lo referente a la alza del costo del financiamiento como en lo
relativo a la reduccién de su horizonte temporal,

La deuda piblica no fue ajena a las tendencias de la economfa de endeu-

damiento del Sistema Monetario Internacional. Asl observamos "un aumen-



109
to en el componente externo de la deuda, una privatizacién de la misma,
el alza en las tasas de interés y la restriccién de los plazos de venci
miento de los préstamos "7.

El alto ritmo de endeudamiento del sector pdblico, sostenido &urante el
perfodo, hizo que la relacién entre amortizaciones y disponibilidad, --
asT como la madurez de la deuda, no se tradujera en un problema de inca
pacidad de pago, sino hasta el afo 1982, La carrera especulsativa scbre
el délar, que se manifesté abiertamente desde 1981, obligéd al gobierno
mexicano a contratar créditos destinados a sostener una paridad sobreva
luada del peso en un régimen de libertad cambiaria y sustitucién moneta
ria, Los financiamientos se obtuvieron en condiciones muy desfavorables
a tasas superiores a las de mercado, y a corto plazo. El proceso fue acom
pafado de una disminucién importante del precio del petréleo en el mer-
cado Internacional, A pesar de la magnitud de los recursos externos in-
yectados al sistema, la fuga especulativa se exacerbé y los 1Tmites del
endeudamiento externo del pafs hicieron estallar la crisis de incapaci-
dad de pago en agosto de 1982,

La nueva crisis financiera en la que se sumergié el pafs en 1982 volvié
a cerrar el acceso al crédito externo para financiar algo diferente al
servicio de la mismd deuda externa, por tanto, el financiamiento del dé
ficit piblico descansé a partir de entonces principalmente en fuentes -
internas,

A continuacién centraremos el andlisis en lo respectivo a las fuentes
internas de flinanciamiento que ha utilizado el Estado y como ha inflado
la deuda pdblica Interna a niveles tales que hacen mds pesada la carga
financiera por concepto de pagos de intereses internos, aGn que 18 pro-

pla deuda pGblica externa.



c) EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA DENTRO DEL SISTEMA
FINANCIERO MEX{CANO (1976-1986),

EY fenbmeno de 1a deuda piblica interna no es resultado de la actual cri
sis financiera, ya que existe desde los afios 40's a partir de cuando --
los déficits p;esupuestales se convirtieron en un resultado nqrmal de -
las actividades financieras del sector pidblico.
El déficit del sector piblico, como es de) conocimiento general, se finan
cia mediante: a) crédito externo, cuya magnitud depende bésicémente det
déficit de Ja balanza de pagos en cuenta corriente; b) crédito otorgado
al gobierno por el Banco de México, en funcién de los depésitos obliga-
torios de la banca (encaje legal y bonos de regulacién monetaria); c) -
crédito concedido al sector pdblico por 13 banca comercial y de fomento;
y d} operaciones de mercado abierto mediante la colocacién de valores -
gubernamentales (CETES principalmente), Los saldos acumulados del primer
renglén corresponden a la deuda plblica externa; los concernientes a (b),
(¢) y {d) suman la deuda pdblica interna.
Para los fines de este trabajo nos centraremos en )Jos aspectos concernien
tes a la deuda piblica interna.
En los afos 40's el Banco de México proporcioné al sector gobierno crédi
tos por aproximadamente un 70¥ de su endeudamiento, En ta década siguien
te los créditos del Banco de México al gobierno comenzaron a reducirse
relativamente, y "en 1955 el esquema de reserva fue revisado y et Banco
de México, armado con nuevos poderes y también con renovada determina--
cién para evitar la repeticién de las circunstancias que hablan conduci
do a las dos devaluaciones anteriores, estuvo en condiciones de comenzar
seriamente a sesgar el patrén de financiamiento del sector pdblico" .
Entre 1955 y 1960 los bancos de dep6ésito privados y las Instituciones -
financieras no monetarias (especialmente Vas financieras privadas des--
pués de que guedaron sujetas al esquema de reserva en 1958) fueron obil
gadas no sélo a proporcionar los requerimientos financieros del sector
110
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gobierno sino también a absorber los valores desechados por el Banco de
Hﬁxlco.'

De manera que desde mediados de los afos cincuenta, el financiamiento -
al gobierno se desplaza de Banco de México a las instlituciones privadas.
La bartlc(paclén dentro del financiamiento total, por parte del gobier-
no fue, durante los primeros afos del Desarrollo Estabilizador, decli-
nante. Situacién en 1a cual las empresas y particulares absorbfan el 62%
del financiamiento total en 1942, el 82% en 1956 y el 89.5% en 1962; --
siendo para el gobierno en 1942 del 37,9% del financiamlento total, el
18% en 1956 y el 10.5% en 1962 respectivamente,
Pero dicha tendencia comienza a revertirse a partir de 1964, "Entre 1965
y 1970 el goblerno federal absorbe en promedio, el 25% del financiamien
to total cada afio, y en subperfodo siguiente, entre 1971 y 1980, el --
36.6% "72.
Desde el comienzo de los setenta varios hechos nuevos, aln cuando su ges
tacién puede detectarse mds atrds, comienzan a presentarse, esquematizan
do, se puede decir que:
a) La crisls internacional modifica las condiciones de estabilidad de -
los perfodos previos.
b) La inversién privada, por Influencia de la situacién internacional y
por causas internas que estin relaclonadas con el proceso de acumula

ci16n mexicano, tlende a detenerse,

~—

c) Varias industrias clave {(acero, petréleo, electricidad, etc.), presen

tan un retraso relativo que amenaza con derivar en "cuellos de bote-

11a" que comprometerfan a la acumulacién en su conjunto {tanto del -

sector pdbllco como del privado).

d) E1 sistema polftico comienza a presenfar algunas fisuras que obligan
a redefinir el modelo anterior. En particular, el Estado intentard -

recuperar parcialmente su autonomfa relativa,



‘ 12
Por todas estas razones, desde comienzos de los afos setenta, el Estado
debe gastar relativamente m§s o, lo que es lo mismo, debe procurarse re
cursos (fiscales o financieros),
Para el andlisis del endeudamiento interno del gobierno en la década de
Yos setentas es preciso dividir este decenio, en dos perfodos. El prime
ro abarca los afos 1970-1976, cuando el Estado sique adn recurriendo a
los mismos mecanismos tradicionales de financiamiento montados en lus-
tros anteriores; y el segundo que abarca los afos 1977-1979, cuando el
Estado pone en marcha nuevos mecanismos de financiamiento directo.,
En primer término se dijo anteriormente que desde 1955, son las instity
ciones privadas de crédito las que proporcionan, por medio del encaje -
legal, el financiamiento al gobierno, por consiguiente resuita muy §til,
contemplar la evolucién de 1a captacién en el mercado nacional para cuan
tificar la deuda interna. El cuadro | muestra los saldos de endeudamien
to del gobierno con el Banco de México (columna 1) y con el sistema ban
carib (columna 3), asf como los flujos netos de financiamiento provenien
tes del Banco de México (columna 2) y del sistema bancario {columna &),
Medidos los flujos netos como porcentaje del PiB, se observa que el go-
bierno alcanza un porcentaje mdximo el afio de 1973 (tanto en los recur-
sos provenientes del Banco de México como en los provenientes del siste
ma bancario), pero desde entonces hasta 1978, el porcentaje es decrecien
te.
El cuadro 2 muestra los flujos netos absorbidos por el gobierno en térmi
nos reales, es decir, deflactados por el implfcito del PiB, Tomando en
primer lugar los flujos provenientes del Banco de México, Nétese que hay
un incremento importante en 1973 pero desde entonces hasta 1977 la tasa
de crecimiento es negativa, y se recupera ligeramente en 1978, En conse
cuencia para el perfodo 1973-1978, el flujo de recursos que, en términos
reales, absorbié el gobierno tomdndolos del Banco de México, crecié a -

la modesta tasa de 4.7% promedio anual.
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Tomando ahora el flujo proveniente del sistema bancario. Nuevamente hay

crecimiento en 1973, estancamiento en 1974, y decrecimiento entre 197%

y 1978, Por consiguiente, para el perfodo 1973-1978 el flujo de recursos

(en términos reales) desde el sistema bancario al gobierno, decrecié a

la tasa promedio anual de §.9%.

Estas cifras son reveladoras, si tomamos en cuenta los continuos aumen-

tos en el encaje legal durante la década anterior. Asf, el encaje era -

de 28% en 1972 pero se ubica en torno al 47% en 1978,

La expiicacién posible para este flujo decreciente en términos reales -

(mientras los encajes se elevaban), es la caida de la intermediacién fi

nanciera nacional, Adn cuando el gobierno procuré allegarse recursos a

través del sistema financiero interno, su proposito fue neutralizado -

por la desintermediacién financiera,

Ante esta situacién el gobierno, empezé a tomar medidas para contrarres

tar'dig:ha tendencia y reordenar el sistema finmanciero mexicano. Las prin

cipales iniciativas fueron entre otras, las siguientes:

1.~ Medidas destinadas a desarrollar la deuda directa, tanto del gobier
no como de las empresas, otorgando facilidades para la expansién del
mercado de valores e introduciendo nuevos tTtulos. (CETES y Petrobo
nos por parte del Estado; obligaciones quirografarias y papel comer
cial para las empresas).

2.~ Intentos de modificacién de los circuitos financieros, procurando -
que las cuentas bancarias de las empresas pdiblicas radiquen en ban-
cos mixtos, y que los sequros del sector piblico se contraten con -
asequradoras del Estado.

3.- Disminucién relativa de la deuda externa de las instituciones nacig
nales de crédito.

Para los fines de nuestra investigacién nos centraremos en el punto né-

mero uno que es el que finalmente coadyuvé a un incremento acelerado de

la deuda interna del gobierno, principalmente via mercado de valores.
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EL MERCADO DE VALORES .- El mercado de valores de México ha tenido -
un escaso desarrollo relativo, Durante los sesenta, el pafs conocié una
importante expansién de la actividad bancaria en contraste con un merca-
do de valores que vegetaba como instrumento marginal para allegar recur-
sos a las empresas y al gobierno. Esto se debid en primer término a la -
préctica mexicana de emisidn de bonos redimibles a Ya par y a la vista -
(bonos altamente 1Tquidos) lo cual impedfa a las empresas emitir t{tulos
a plazo ya que no resultaban competitivos ante los instrumentos 7quidos;
en segundo término los intereses bancarios estaban exentos, de gravémen
impositivo, mientras que 1a totalidad de los intereses por titulos de deu
da era gravable; finalmente los banqueros observaban el desarrollo de un
mercado de tftulos de deuda como una amenaza competitiva que reducirfa el
volumen de financiamiento canalizado a través del sistema bancario por -
1o que los banqueros actuaban impidiendo el desarrollio del mercado de tf
tulos.
De esta forma, los tftulos de renta fija tenfan dificultades para desa-
rrollarse en esos afos, tanto por la politica impositiva como por la pre
sencia de los banqueros.
De otro lado los "tftulos de renta variable (acciones) también han teni-
do histéricamente un debil avance, esto debido a que desde el punto de -
vista de las empresas, se dice que han sido reacias a abrir claramente -
sus estados contables al piblico y a permitir la intromisién de accionis
tas en la gesti6n empresarial, Desde el punto de vista del pdblico, el -
depésito bancario, sobre todo en épocas no inflacionarias, sin riesgo cam
biarlo y con tasas de interés relativamente elevadas, ofrece la ventaja
de un rendimiento cierto, desprovisto de la incertidumbre que acompaia -~
a un tTtulo de renta variable"
Sumado a esto, la legislacién impositiva tampoco fomentaba el avance del
mercado accionario ya que cuando una empresa se endeudaba en el mercado

financiero deducia posteriormente, en su declaracién al fisco, los Inte-
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reses pagados. Pero si obtenfa recursos por medio del mercado accionario

no podfa deducir el pago de dividendos a sus accionistas lo cual afecta-
ba a este mercado,

AsT, a pesar de su precario desarrollo, la expansidn del mercado de valg
res durante los sesenta fue moderada pero continua. Durante la primera -
mitad de los setenta su ritmo de crecimiento disminuy$ y presentS fluctua
ciones.

Con el propésito de impulsar su desarrollo, en la Ley del Mercado de Va-
lores de 1975 se establecieron diversas modalidades a fin de vincular --
oferentes y demandantes de manera mds rdpida y eficaz, dar mayor liquidez
y seguridad a las transacciones, reqular las nuevas emisiones de tTtulos
y permitir a las instituciones de seguros participar en el mercado de va
lores. Sin embargo, la desfavorable situacién econémica provocé contrac-
cién en las operaciones de 1976 a 1977.

Posteriormente de 1977-1978, sin embargo, se inicia un proceso irreversi
ble de transformacién de los métodos tradicionales de financiamiento (se
gin Gustavo Petriccioli, entonces presidente de la Comisién Nacional de
valores).

En efecto, es "entre 1977 y 1980 que se registran cambios importantes en
1a operacién de la bolsa de valores, Los tftulos de renta fija, muy 17qui
dos, que emitfan los bancos privados, desaparecieron del mercado y fueron
sustituldos por los Certificados de Va Tesorerfa del Gobierno. Ademds, -
se detecta una dinamizaci6n de las operaciones con titulos de renta varia
ble" .

En 1978 se presentS una intensa actividad bursdtil, entre cinco y seis ve
ces m8s que el volumen e importe operados el afio anterior; ese afio se cred
el Instituto de Depésito de Valores, a fin de agilizar la conciliacién -
diaria de las operaciones de las casas de bolsa. Durante 1979 el mercado

se amplid en todas sus &reas rebazando las expectativas mds optimistas.
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La Bolsa Mexicana de Valores continué incrementandn sus operaciones a -
ritmo acelerado, aunque absorbié un menor valumen de nuevar colncaciones.
No obstante el aumento de la nferta, los precias de las accignes acentua
ron su tendencia al alza; en mayo de ese afo el fndice de précios y coti
zaciones se situ en el nivel mds alto entre 1975 y 1982,
En cuanto a los tftulos de renta fija, los bonos financieros e hipoteca-
rios emitidos por }a banca privada, pierden significacién desde 1978 y -
muy notoriamente en 1979, €l Sistema Financiero Mexicano tiende a apartag
se de los bonos extremadamente 1fquidos, redimibles a 1a par y a la vis=
ta, que como se ha dicho competfan contra cualquier intento de colocar -
tTtulos a plazo fijo.
Por otra parte, el gobierno busca mecanismos directos de financiamiento
por la vlia de la emisién de Certificados de Tesorerfa y de Petrobonos, -
es decir, que se dan los primeros pasos para dinamizar la deuda interna
directa. En un caso (los CETES), el atractivo principal) del tftulo a3 cor
to plazo radica en su tasa de interés; en el otro {los Petrobonos), en -
1a indexacidn del activo con las variaciones del precio del petréleo, -
Por el lado de las empresas 'se facilita la emisifén de obligaciones qui-
rografarias, sin necesidad del aval de las instituciones financieras que
ademds, pueden emitirse con la sola firma de) empresarioisy se implania,
en }a segunda mitad del ando ochenta, el papel comercial" .,
De acuerdo a los indicadores Econbmicos del Banco de México (cuadro 3},
los tftulos de renta fija del gobierno representaban el 50.1% del total
en circulacién para 1975 y el 74% en 1979. Hay, por consiguiente, un in-
cremento importante en los tftulos en ¢irculacién emitidos por el gobier
no. También se eleva la participacién de los tftulos de renta fija emiti
dos por'empresas y particulares, que significaban el 3.5% en \975'y pa--
san a 7.5% en 1979. Simultaneamente, se regis!ra una cafda drdstica en -
la circuiacién de tftulos de renta fija bancarios, tanto en la banca na-

cional (caen de 12.5% a 5.5%) pero sobre todo de la banca privada (de -
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33.8% a 12.9%). Por ende, en cuanto a los tftulos de renta fija, se in-
crementa la circulacién de los tftulos del gobierno y de las empresas y
particulares, y caen dristicamente los del sistema bancario (privado y -
nacional),
AsT un porcentaje importante de los CETES pasé a manos del sector priva-
do no bancario; esto fue gracias al atractivo rendimiento de estos tftu-
los gubernamentales, lo que permitid financiar al sector piblico y, al -
mismo tiempo oficiaron como "colchén" en los momentos de liquidez excesi
va de los bancos privados. Esta @Gltima funcién, no puede desligarse de -
las altas tasas de interés internas que rigen para los créditos bancarios
Yy que impulsan a las empresas privadas a conftratar financiamiento en el
extranjero, £n Gltima instancia, cuando un banco coloca su liquidez en -
CETES, estamos regresando al viejo mecanismo del encaje legal (la capta-
cién de la banca contribuyendo al financiamiento del sector pdblico) sé-
1o que a un costo, para el sector pdblico superior al del mecanismo tra~
dicional,
En cuanto al sector de renta variable, como se decfa el mercado accionario
ha tenido escaso desarrollo en la hisl'oria de México. Adn con su modesto
desarrollo el mercado accionario mexicano fue impulsado por los grandes
bancos mexicanos al menos desde comienzos de los afos sesenta. Si bien la
Ley de 1965, que introdujo reformas impositivas para fomentar 1a emisién
y tenencia de acciones, parece haber tenido algdn impacto, aunque leve,-
sobre el desarrollo de 1a actividad bursdtil, no es sino hasta el sexenio
de José Lépez Portillo cuando el gobierno parece haberse decidido a impul
sar los tfrulos de renta variable, "La autoridad monetaria dispuso, en -
primer lugar que las instituciones financieras privadas debfan destinar,
a través de los controles selectivos del crédito, un 4.2% de los departa
mentos de ahorro para la adquisicién de valores de valores de bolsa., y -
un 2.1% para financiar a los agentes de bolsa"76.

En segundo lugar, el gobierno autoriza la revalorizacién de ciertns acti
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vos de empresa inscritas en la bolsa, y dispone la exencién fiscal sobre
tas ganancias de capital en operaciones bursdtiles. En tercer lugar, se
promueve la creacidn de las casas de bolsa (las m4s impor‘énres estaban
vinculadas a los grandes bancos privados) que pasan a sustitpir a los -
agentes de bolsa (personas fisicas),

En 1981 se detuvo abruptamente la expansién del mercado de valores; en-
tre los factores que provocaron el cambio se encuentra el aumento de las
tasas de interés, que indujo una transferencia de recursos de capital de
rie.sgo hacia inversiones de renta fija. Ademds, las empresas se vieron ~
afectadas por el incremento del costo del financiamiento, lo que contri-
buyé a disminuir sus mirgenes de utilidad, A fines de ese afio, ante la ba
ja de la inversién y el aumento de las expectativas de devaluacién, se -
observé una sustitucién masiva de activos denominados en moneda nacional
hacia aquellos denominados en moneda extranjera, lo que indujo una fuer-
te caida en el mercado de renta variable. En 1982 el volumen de operacio
nes disminuyb 35% respecto a 1981 y el importe negociado se redujo a --
ST%.

En la evolucién de un mercado, un aspeclo importante es que la participa
cién de los valores de renta variable en el imporie total operado se re-
dujo a partir de 1979, Mientras que en ese afo las operaciones de renta
variable representaron 26.3% del importe total, en 1932 su participacién
cay6 a 1.9% cediendo buena parte del mercado a los valores gubernamenta-
les. Si bien la primera emisién de CETES en 1978 propicié que el volumen
total de las operaciones se incrementara de manera sustancial, a partir
de entonces se inicidé la disminucién gradual de la participacién de los
instrumentos de renta variable en el mercado; posteriormente, ese proce-
so se acelerd con 1a introduccién del papel comercial. "A fines de 1982
sélo habia 70,000 cuentas abiertas en casas de bolsa, de las cuales 45 -
mil correqundfan a CETES y sélo 25 mil a inversiones de renta variable,

1o que pone de manifiesto }a escasa penetracion del mercado de renta va-
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riable, la concentracién en instrumentos gubernamentales de renta fija y

corto plazo (deuda interna) y la escasa inversién en instrumentos de Var
go p\azo“7?

La nueva fase del desarrollo del mercado financiero mexicano se inicia a
partir de la nacionalizacién de la banca privada realizada en 1982, la -
cual incorpora esta actividad al Estado conjuntamente con la banca de de
sarrollo. Por otra parte, se deja en manos privadas a las casas de bolsa,
a las compaifas de sequros, las afianzadoras y a las sociedades de inver
si6n, las cuales han tenido un gran desarrollo durante los dltimos afos.
Comparando los montos de captacién bancaria y no bancaria en términos del
PIB para ver la importancia de la captacién realizada por el sistema fi-
nanciero mexicano, se observa que para el perfodo 1982-1286, a partir de
1982 ocurre un descenso en la captacién del sistema financiero, que lle-
g6 a su punto mds bajo en 1985, para recuperarse en 1986, Esta recupera-
cién en la captacién de los recursos internos por el sistema, fue resul-
tado de las polfticas de altas tasas de interés, ademds de lta diversifi-
cacién de los instrumentos de captacién,

Desglosando los dos mercados de captacién, se puede observar un comporta
miento similar durante la presente década en términos de la participacién
con relacién al PIB. En efecto, durante el perfodo 1982 a 1986, la capta
cién bancaria se ha recuperado significativamente ya que si bien a partir
de 1982 comienza a descender para alcanzar su nivel mds bajo en 1985, se
tiene una recuperacién a partir de 1986, Esta evolucién se refleja en las
tasas de crecimiento tanto nominales como reales, estas Gltimas son nega
tivas dado los niveles elevados de inflacifn que se han registrado duran
te el perfodo,

Por otro lado, en términos de la captacién no bancaria (casas de bolsa,
aseguradoras, etc.) durante el periodo 1982-1486, se reéis'ran variacio-
nes en cuanto a su participacién en el PIB, lo cual, después de disminuir

hasta 1984 comienza a recuperarse a partir de 1985 y alcanza en 1986 un
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nivel muy superior al registrado al inicio de! perfodo considerado.
Cabe destacar fa importante participacién que registran tanto, el mercado
de capitales con sus instrumentos a renta variable y fija (obligaciones,
petrobonos, entre otros) como el mercado de dinero (CETES, PAGAFES, y pa
pel comercial), Este desarrollo se explica por el crecimiento de los in-
termediarios financieros no bancarios {casas de bolsa, compaiifas de segu
ros, etc.), que ha permitido, al atraer a muchos nuevos inversionistas,-
proporcionar principaimente financiamiento al gobierno federal al ser in
termediarios en la colocacién de CETES,
ta evolucién registrada en la captacién bancaria y no bancaria ha permi-
tido al gobierno contar con mayores recursos para el financiamiento inter
no del déficit, 1o que constituye fa deuda interna; "los recursos obteni
dos de la captacidn del sistema financiero para la deuda interna represen
taron 48,814 mil millones de pesos en 1986 lo cual significé unecrecimiqg
to nominal de 129.2% y real del 11.4% en el periodo analizado"
Esto es particularmente importante si ‘omamos en cuenla que la crisis fi
nanciera en que cayé el pafs desde 1382, cerré el acceso al crédito ex--
terno, por tanto, el financiamiento de! déficit piblico descansé a partir
de entonces principalmente en fuentes internas, a través de la colocacién
de poderosos instrumentos de captacién {principaimente CETES),
En efecto, considerando los certificados de ia tesoreria, "tan sélo en -
unos cuantos afos a partir de su emisidn estos crecieron en forma desme-
surada, y con ello se da un incremento considerable del endeudamiento pd
blico interno via CETES, que pasé de un saido de 2,700 millones de pesos
al término de 1978 a 2.3 billones de pesos al término de 1985 segdn ci--
fras del Banco de México, lo que significa que en ese periodo crecié en

poco mds de 900 veces" ,



d) CARACTERISTICAS Y COMPORTAMIENTO DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS EN
MEX1CO: INSTRUMENTOS PUBL1COS VIS A VIS INSTRUMENTOS PRIVADOS,

"uno de los retos mds sobresalientes que enfrentan los pafses latinoame-
ricanos es el de generar el ahorro interno impresgéndible para avanzar -
en sus procesos de desarrollo econdémico y social" ,

Adiéionalmente. el enorme esfuerzo implfcito en la generacidn de ahorro
interno, tiene necesidad de ser acompafado con el disefo y funcionamiento
eficiente de mecanismos financieros que propicien su permanencia en la so
ciedad que lo crea, as? como su asignacién eficaz al sistema,

Sin embargo, en un entorno econémico en el que la inflacién y devalua--
cién monetaria adquieren el cardcter de constantes, se dificulta enorme-
mente el proceso de capitalizacidn e inversién de largo plazo y el siste
ma financiero se ve obligado a sufrir adaptaciones para atender necesida
des de coyuntura y de muy corto alcance, en las que adquiere relevancia
creciente la inversién voldtil y especulativa,

La caracterfstica principal de los sistemas financieros en entornos infla
cionarios, es que 13 captacién se concentra en los cortisimos plazos y -
y Que el ahorro que permanece en el sistema adquiere un cardcter altamen
te especulativo.

Este fenbdmeno, provoca que los mercados financieros se vuelvan incapaces
por sT mismos de cumplir con su objetivo bdsico de canalizar el ahorro -
hacia la inversién productiva.

Ademds de Yos factores antes mencionados, en México se ha dado la tenden
cia a que los instrumentos financieros privados sean desplazados cada --
vez mds por los instrumentos gubernamentales, con el fin de captar una -
proporcién cada vez mayor del ahorro internn para financiar el déficit -
presupuestario,

Para precisar mis este Gltimo aspecto, a continuacién se exponen las ca-
racterfsticas de los principales instrumentos financieros disefados en -

México en la ac'ualidad, estos instrumentos los agruparemos en : instru-
121
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mentos de captacién a corto plazo e instrumentos de mis larga maduracién.

Dentro del primer grupo, el referente a la captacidén de recutrsos a corto

plazo, se pueden incluir los siguientes instrumentos y mecanismos:

A. Certificados de la Tesoreria de la Federacién:

Pagarés de la Tesoreria de la Federacidn,

B
C. Aceptaciones Bancarias.
D. Papel Comercial,

E

. Reportos con los instrumentos del Mercado de Dinero,

A, LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES),

Son valores emitidos por el Gobierno Federal en moneda nacional y a cor-
to plazo (1,2 6 6 meses), en los cuales se encuentra documentada la mayor
parte de 1a deuda pfiblica directa interna; es una inversidn de alta Viqui
dez; es una inversi6én segura ya que cuenta con el respaldo del Gobierno
Federal por 1o que constituye el costn de oportunidad sin riesgn; se pue
den adquirir 'y negociar a través de las casas de bolsa; se emiten sema--
nalmente los dias jueves. Los mnntos tipicos de las emisiones actuales -
son de varias decenas de miles de millones de pesns cada semana: el valor
unitario de los CETES es de $10,000; técnicamente, el rendimiento que se
logra como tenedor de un CETE por cierto perfodo, es una ganancia de capi
tal, no una tasa de interés. Sin embargo, para efectos précticons, no per
judica y ademds simplifica las cosas, referirse al CETE como un instrumen
to que paga interés; los titulos permanecen siempre en depésito en el Ban
co de México quien lleva registros con'ables de las operaciones qué rea-
liza con cada casa de bolsa. Las casas de bolsa, a su vez llevan regis--
tros contables detallados de las operaciones con su clientela y por cuen
ta propia, A través de este procedimiento, las operaciones se manejan en
libros y por tanto no existe transferencia fisica de titulos; referente
al aspecto fiscal, las ganancias de capital, por ser rea\izadés a través

de operaciones efectuadas a través de bolsa, estdn exentas de impuesto -
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para las personas f{sicas. Las personas morales deben acumular a su re--
suttado fiscal dicha ganancia; "no estd restringida 1a tenencia de CETES
a ektranjeros, siempre y cuando estén domiciliados en e) pais, tanto per
sonas f{sicas como morales. Sin embargo, tratdndose de residentes en el
extranjero, inclusive en el caso de mexicanos, si est§ prohibida su tenen
cla" ; cada jueves, dia de nueva emisién, se publica un prospecto en los
principales diarios con los siguientes datos: monto de 1a emisién, nime-
ro de la misma, fecha de vencimiento, dfas de vigencia y 1a tasa de des-
cuento promedio ponderado a la que se coloca, asi como la tasa de rendi-
miento promedio ponderado equivalente a la tasa de descuento.

Los CETES emitidos en 1987 a través de 149 ofertas pdblicas por monto que
ascendib a 171 billones de pesos en 1987 representaron un incremento de
296.1% con respecto a 1986,

"Del importe total negociado por medio de bolsa que ascendié a 311.,7 bi-
1lones de pesos en 1987, los CETES representaron el 78.2%, al registrar-
se transacclones por un monto de 243 billones de pesos. cifra que supera
en 493.,2% a la registrada en )986"83 .
Finalmente los CETES constituyen mecanismos flexibles de financiamiento
del gasto piblico y de regulacién monetaria, toda vez gque sustituyen la
emisién primaria de dinero y, por otra parte, pueden actuar como absor--

bentes de circulante,

B. PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION {PAGAFES).

Creados en agosto de 1986, también son emitidos por el Gobierno Federal

administrados por el Banco de México; se denominan en délares estadouni-
denses y son liquidables en moneda nacional al tipo de cambio controlado
de equilibrio vigente en 1a fecha de pago. Todo lo anterior de conformi-
dad con los artfculos 18 de la Ley Orgdnica del Banco de México y Bo. de
la Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexicanos, asi como con el punto

4.1 de las disposiciones aplicables a la determinacién de tipos de cambio:
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cada emisi(fm tiene su propio plazo, habjendose previsto que las primeras
sear.\ de seis meses; los tltulos a plazos de hasta seis meses no devengan
intereses y son colocados a descuento, Aquellos a plazos mayores podrin
devengar un interés fijo pagadero por per{odos vencidos; la adquisicién
de Pagafes estd abierta a cualquier persona fisica o moral residente en
México, excepto si su régimen Jurfdico se lo impide; las casas de bolsa
no cargardn comisiones en las transacciones referidas; su utilidad se de
rivard del diferencial entre precios de compra y de venta, Las Institu-~
clones de crédito podrén cargar una comisién por las adquisiciones de Pa
gafes que efectien por cuenta de su clientela; los Pagafes son tTtulos -
inscritos en la Bolsa Mexicana de Valores 5.A. de C,V.; los pagarés que
no devenquen intereses serdn cotizados en términos de tasa de descuento
en relacién a su valor nominal expresado en délares. Aquetlos que deven-
guen interés se cotizardn en valores absolutos en términos de dSlares. -
Sin embargo, en todos los casos, las liquidaciones y pagos se efectuardn
en moneda nacional; tanto los intereses como los ingresos derivadas de la
enajenacién, ast como 1a ganancia cambiaria incluyendo la correspondien~
te al principal, que obtengan las personas fisicas tenedoras de los mis~
mos, estardn exentos del impuesto sobre la renta, Tratdndose de personas
morales, el régimen aplicable ser$ el sedalado en la Ley del impuesto Sg
bre la Renta; "las negociaciones con este instrumento en 1987 alcanzaron
fos 2.9 billones de pesos, mismos que representan una participacién del
0.9% del total operado en bolsa; en 1987 sg colocaron 59 ofertas pbblicas
por un total de 1,012 millanes de délares"

El desarrollo de este instrumento ha sido gradual y relativamente baja,
Ha estado limitado por las condiciones de liquidez del sistema y de las
reservas monetarias del Banco Central y la competencia de otros instru-

mentos més atractivos, también denominados en moneda extranjera,
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C. ACEPTACIONES BANCARIAS, i

Son letras de cambio en moneda nacional, emitidas o garantizadas por ins
tituciones de crédito en un plazo no mayor a 360 dfas, Las emisiones se
han realizado hasta la fecha sin exceder vencimientos a tres meses; se -
manejan en miltiplos de $100,000; funciona a través de descuento al igual
que los CETES; referente al aspecto fiscal, "los rendimientos obtenidos
son acumulables, para las personas morales, Para las personas fisicas, -
en la actualidad reciben un tratamiento idéntico a los CDs bancarios, es
decir, son sujetos de impuesto, al 21% dnicamente los primeros doce pun-
tos porcentuales de rendimiento obtenido. Esto es.vpuesto que el 21% de
12 es 2.52, esta ditima cifra, en puntos porcentuales, es la que le es -
automdticamente retenida a una persona fisica por la casa de bolsa con -
quien se efectla la operacién; no estan sujetas al encaje legal, en el -
sentido tradicional del mismo, es decir, en cuanto a la relacién activo/
pasivo; Gnicamente existe tope de capacidad de emisidn de Vas mismas has
ta por un LO% del capital neto"a? su riesgo es menor al de muchos iqstrg
mentos financieros (tales como el papel comercial, las obligaciones qui-
rografarias, etc.) ya que este instrumento al haber sido aceptado por el
banco emisor, de hecho equivale a estar avaladas por éste dltimo,

“En 1987 este tipo de valores registrd una disminucién de 24,7 puntos --
porcentuales con respecto al nivel obtenido el afio anterior; del importe
total negociado en el mercado registré un B.3%: las Sociedades Nacionales
de Crédito, colocaron 1,053 ofertas pdblicas (62.7 menos que en 1986) con
un valor de 19.8B billones de pesos cifra que supera en 2.0% a la de .-
1986" ; finalmente a través de las aceptaciones bancarias los bancos pue
den, de manera directa, inmediata y abierta (pdblica), buscar allegarse
recursos necesarios (equivalentes a depdsitos) para financiar, parcial--

mente, las demandas de crédito de las empresas medianas y pequedas.
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D. PAPEL COMERCIAL,
Por Papel Comercial se designa a aquellas operaciones de crédito a corto
plazo entre empresas, las cuales tienen como objeto canalizar excedentes
corporativos de efectivo temporales a otras empresas que los aceptan y -
por el uso de los cuales, quien los utiliza, usualmente estd dispuesto a
pagar una prima sobre la tasa pasiva de interés del mercado; desde el pun
to de vista financiero, la principal ventaja que representa para las em-
presas (o personas ffsicas) que participan en este mercado como comprado
res, es obtener una tasa de rendimiento superior a la de otros instrumen
tos, o un costo de financiamiento menor al del mismo mercado, para la em
presa oferente del papel comercial. Ademds, las emisiones de papel comer
cial, usualmente no tienen garantia especifica; referente al aspecto fis
cal, los rend?mientos obtenidos son acumulables para las personas mora--
Ves. Para las personas fisicas son sujetos de impuesto (al 21¥) sobre --
los primeros doce puntos porcentuales de rendimiento obtenidos.
El mercado del papel comercial es muy antiguo, De hecho, es una necesidad
natural, que surgi6 de las propias empresas. Sin embargo, en el mercado-
bursdtil es un instrumento relativamente nuevo implantado en sepliembre
de 1980,
“'De acuerdo con la informacién proporcionada por las casas de bolsa, las
operaciones con papel comercial intermediado fuera de la bolsa, ascendie
ron en 1987 a 4,4 billones de pesos, cifra que comparada con 13 obtenida
en 1986, representa un incremento de 144.8%. Por olro lado el papel comer
cial bursdti) en 1987 registré una operatividad de 10.8 billones de pesos
que significa un aumento del 271.6% en relaci6n a 1986,
Se presentaron 543 ofertas pidblicas por un total de 181,301 millones de
pesos, cifra que respecto de las observaciones dgé afio anterior, signifi

can una disminucién de 11 y 68 respectivamente" .
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E. EL REPORTO.

Es una operacién financiera que se ha venido utilizando para &nducir la

transicién de un mercado financiero a plazos menos cortos.

Los reportos son contratos por medio de los cuales se Vogrs transmitir -

Vos riesgos de las variaciones de las tasas de interés, de las empresas

hacia los intermediarios financieros o casas de bolsa,

El esquema consiste operativamente en que el inversionista coloca sus re
. cursos a muy cortos plazos y con una tasa garantizada, sin importar las

fluctuaciones en el rendimiento del valor reportado, ya que el riesgo es

asumido por el intermediario,

En el segundo grupo, el referente a instrumentos que buscan apoyar inver

siones productivas de mds larga maduracidn se encuentran los siguien‘tes:

OBLIGACIONES

PETROBONOS

BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA
LAS SOCIEDADES DE INVERSION

m O 0O @ >

FIDEICOMISO PARA LA COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS

A, OBLIGACIONES.

Una obligacién es una deuda piiblica contrafda en forma colectiva por una
empresa o dependencia gubernamental. EV comprador de la obligacién obtie
ne pagos peribfdicos de interés, normaimente trimestrales, y recibe en --
efectivo el valor nominal de la obligacién en la fecha de vencimiento de
la misma; o sea que son valores emitidos en serie que representan la par
ticipacién de sus titulares en un crédito colectivo en moneda nacional,
a cargo de una sociedad emisora; existen tres clases de obligaciones: a)
obligaciones quirografarias; b) obligaciones hipotecarias: y c) obliga--

ciones convertibles.
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a) Obligaciones Quirografarias., "Es el tipo m&s comin en e! mercado su -
nombre proviene de las rafces griegas Kheir que significa mano, y Grafos
que significa escritura. Ef nombre es muy descripiivo de la principal ca
racteristica de este tipo de obligaciones. Unicamente est4n respaldadas
con la firma de 1a empresa que las emite. No existe garantia especifica
para su pago en caso de liquidacién de 1a empresa emisora,
En el supuesto caso de insolvencia de 12 empresa emisora, los tenedores
de este tipo de obligaciones participardn en el proceso de liquidacidn -
de activos y pago ge pasivos como acreedores comunes, sin ninguna priori
dad en particular® ?
En el poco comin caso de liguidacién de una sociedad con obligaciones --
quirografarias sin amortizar, los tenedores de éstas, muy probablemente
no rescatarian el total de su inversién,
La falta de garantfas espec{ficas para él pago de obligaciones quirogra-
farias en caso de liquidacién de la empresa emisora es sumamente importan
te cuando el caso se presente, Este caso dnicamente se presentarfa si la
empresa emisora empezara a incurrir en pérdidas y éstas se repitieran afio
tras afo. Muy dificilmente seria un caso que se presentara repentinamen-
te a no ser que se tratara de un caso de quiebra fraudulenta o quiebra -
fortuita. .
b) Obligaciones Hipotecarias, Este tipo de obligaciones, tal como su nom
bre lo indica, estdn respaldadas con garantia hipotecaria, En consecuen-
cia en e} caso de liquidacién de la empresa emisora, los lenedores de es
te tipo de obligaciones tienen alta prioridad en el concurso de acreedo-
res ya que, el reembolso de su adeudo, provendria, en tal caso, de fa ven
ta de los activos fijos gravados con tal propdsito contingente,
Con el fin de tener un amplio margen de proteccidén para los ohligacionis
tas, una préctica comin es que el valor de los activos hipotecados a fa-
vor de los obligacionistas no sea inferior al 120 6 1257 del total de --

las obligaciones pendientes de amaortizarse en un momento especlfico,
¥



129
c) Obligaciones Convertibles, "En el afo de 1980 se lanzé piblicamente -

en México la primera emisién de obligaciones convertibles en acciones.
Existen infinidad de tipos de obligaciones convertibles en acciones cal-
culando todas las combinaciones posibles entre condiciones para la conver
sién y el tiempo de ejercicio del derecho, se obtienen un nimero pragti-
camente ilimitado de diferentes tipos de obligaciones convertibles" ., Por
to mismo, con el fin de evaluar las ventajas y desventajas de una obliga
cién convertible en acciones, Gnicamente se puede hacer caso por caso.
Tradicionalmente, la vigencia de las emisiones de obligaciones han tendi
do al mediano y largo plazos, pero en un entorno financiero Ye altas ta-
sas de interés y corto plazo de las inversiones, la participacién de las
obligaciones en el mercado se ha reducido considerabliemente. "En 1987 se
realizaron operaciones con obliigaciones por un importe de 1.2 billones -
de pesos, mismo que es 127,7% mayor a) operado en 1986,

El saldo en circulacién al final de)l aflo se ubicé en 433,703 migéones de

pesos siendo 114% superior a los 202.6 millones del afio pasado" .

B. PETROBONOS,

Los Petrobonos son certificados de participacidn, emitidos por Nacional
Financiera como institucién fiduciaria, por cuenta del Gobierno Federal,
con base en un fideicomiso que tiene como patrimonio los derechos de un
contrato de compra-venta a futuro de petrSleo celebrado entre el propio
gobierno como comprador, y Petrfleos Mexicanos como vendedor. Estos cer-
tificados confieren a sus tenedores una parte alfcuota del producto de la
venta a futuro de) citado petréleo, cuyo precio se expresa en délares,
De esta manera, e) Gobierno Federal se financia a un plazo mediano y el
tenedor de Yos petrobonos realiza précticamente una inversién en délares
con e} atractivo adicional de participar en el eventual aumento del pre-
cio internacional del! petréleo que ocurra de la fecha en que adquiera e)

titulo hasta su amortizacién; el plazo desde su emisién hasta su venci--
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miento ha sido de tres afos; el actual valor unitario nominal es de $10
mil, Sin embargo, desde la primera emisién, en abril de 1977, hasta la -
décima emisién, en abril de 1985, el valor unitario fue de mil pesos por
titulo; son valores inscritos y negociados activamente en la Bolsa Mexi-
cana de Valores S.A, de C,V.; pueden ser adquiridos por personas flsicas
o morales, iﬁclusive extranjeros.

La Gnica restriccién que ha existido fue en 1a segunda emisién de 1979 -
(79-2) que no pudo ser adquirida por extranjeros. Sin embargo, dicha res
triccién se refirié exclusivamente a los primeros propietarios de dicha
emisién. Al venderse en el mercado secundario se hizo sin restriccién al
guna; los intereses ganados por personas fisicas en esta inversién estédn
sujetas a retencién por parte de las casas de bolsa {considerada como pa
go definitivo) del impuesto sobre la renta, que de acuerdo con la legis-
lacién vigente a la fecha en materia fiscal, es el 21% sobre los primeros
doce puntos porcentuaies anuales de rendimiento via intereses; el 21% de
los doce puntos equivale al 2.52%; los pagos de intereses son trimestrales
en todas las emisiones; hasta la emisién 1981, inclusive, los intereses
recibidos fueron deducidos del valor de la amortizacién., Sin embargo, a
partir de 1a emisién 1982, Yos intereses percibidos a Yo largo de la in-
versién son pagos definitivos, y por 1o mismo totalmente independientes
y al margen de la amortizacién en sf; por 1o que se refiere a las ganan-
cias de capital en la compra-venta de petrobonos para personas ffs.icas.-
al igual que en cualquier otro valor negociado a través de la bolsa, es-
tdn exentas del pago de impuestos. Para las empresas, tanto los intereses
generados como la ganancia de capital, constituyen ingreso acumulable pa
ra efectos fiscales.

Las participaciones de estos tftulos significaron en 1987 el 1.K% (1.8
puntos porcentuales menos que en 1986) del total del mercado, al lograr-

se negociaciones con un importe de 4.3 billones de pesos,
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burante el mes de febrero y mayo se presentaron las ofertas piblicas 87

y B87-2 con importes de 50,000 y 100,000 millones de pesos respectivamen-
te, y en el mes de diciembre redimié 1a emisién B4, misma que al vencer
ofrecié un rendimiento de 1,060.4% en tres afos, sin incluir el pago de
cupones,

En materia de precios, la emisién B5-1 se incrementd en 1987 en 210.6% -
al cerrar en un nivel de 698 pesos por tftulo, 1a emisién B6 se elevd en
197.4% al finalizar el afo en LODO pesos, en tanto que 1a 85 1o hizo en -

191.3% al cotizarse en 925 pesos" ,

C. BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA,

Los bonos de indemnizacidn bancaria nacieron a rafz de la expropiacién -
de la banca privada mexicana, el primero de septiembre de 1982, E! gobier
no federal decidi6 emitir bonos gubernamentales por un monto idéntico al
correspondiente a la suma total del valor, determinado para tal efecto ,
de cada uno de los bancos sujetos de 1a expropiacién; el valor nominal -
es de $100 por unidad; lo emite la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pd--
blico; tiene la garantia directa e incondicional del gobierno tederal:; -
el monto de la emisién es hasta por la cantidad necesaria para cubrir la
indemnizacién en sT, mds los intereses correspondientes del lo, de sep--
tiembre de 1982 al 31 de agosto de 1983 (al 54.73%). De acuerdo con los
valores de indemnizacién determinado para las diez instituciones senala-
das en el diario oficial del 22 de agosto de 1983 {entre las cuales figu
raban Banamex, Bancomer y Serfin) por ese lote de bancos, que aproximada
mente representaba el BOY del gran total, se emitieron $110,906,001 (un
ciento diez mil novecientos seis y un mitlones de pesos); la amortizacién
es en siete amortizaciones parciales, La primera, el lo, de septiembre de
1986, La Gltima, el lo. de septiembre de 1992; la tasa de interés es la
que resulta del promedio aritmético de los mdximos rendimientos que la -

banca mexicana esté autorizando pagar a los tenedores de certificados de



132
dep§sito a8 90 dias, correspondientes a las cuatro semanas, inmediatas an

teriores al trimestre que se trate; el pago de intereses es sobre saldos
insolutos, iniciando el respectivo cémputo el lo. de sep!iembre de 1983,
Los pagos son trimestrales, los dfas primeros de los meses de diciembre,
marzo, junio y septiembre de cada afo; "los bonos de indemnizacidn banca
ria son sujetos al mismo tratamiento fiscal que los cer'ificados de depd
sito bancario de 90 dfas, Es decir, la tasa de interés bruto que pagan -
es un ingreso acumulable dnicamente para las personas morales, Para las
personas ffsicas las ganancias de capital que se llegaren a realizar, --
mientras se hayan logrado a través de operaciones hechas por bolsa, son
ingresos exentos del pago del },5.R." !

"Durante 1987 el importe operado con estos valores fue de 94,725 millones
de pesos, mismo qug resulta inferior en 20.3% al registrado en 1986,

Con respecto a los precios, cabe sedalar que en los primeros cinco meses
de 1987 se observd una tendencia alcista que llevb su cotizacién a un ni
vel de 96 pesos para después descender a 87.50 pesos a) 28 de diciembre
de 19B7, precio que en relacién con el Gltimo registrado en 1986 es me--

nor en 1,3% " ,

D, SOCIEDADES DE INVERSION,

Las saciedades de inversién constituyen uno de los mds importantes ins-«
trumentos para propiciar la participacidn de pequefos y medianos inversio
nistas en el mercado de valores, A través de estas sociedades de inversién
se procura canalizar recursos de largo plazo a las empresas productivas
del pafis.

Las sociedades de inversidn son constituidas mediante concesién del go--
blerno federal, son administradas por casas de bolsa o instituciones de
crédito, y el producto de la colocacién de las acciones que emiten se -
destina a la adguisicién de una cartera de valores diversificada, y que

genere una rentabi)idad atractiva a los accionistas,
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En México existen tres tipos de sociedades de inversién, segin la natura
leza de los valores que formen sus activos, ya sean de renta fija, comu~

nes de renta variable o de formacién de capitales de riesgo,

E. FIDEICOMISO PARA LA COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS (F1CORCA),

£s un instrumento creado por el gobierno federal para proteger contra el
riesgo cambiario a las empresas con pasivos en monedas extranjeras.

E1 esquema mds utilizado consiste en el Financiamiento en moneda nacional
que hace el banco a una empresa endeudada en divisas a largo plazo, para
que con dicho crédito a través de Ficorca, se adquieran las divisas que
adeuda y quede as¥ protegida contra devaluaciones,

E1 fipanciamiento del banco se liquida a largo plazo con un esquema de -
pagos crecientes en términos nominales pero constantes a valor presenie
para no afectar el flujo operativo de la empresa,

Actualmente 1,200 empresas estén incorporadas al Ficorca, con un volumen
aproximado de 11,500 millones de délares, lo que les ha permitido un pe-
rfodo de ajuste para aumentar el flujo de ingresos que requieran para ob

tener una estructura financiera sana,

Lo expuesto aqui, revela la transformacidén que ha experimentado la natu-
raleza tradicional de la funcién de intermediacidn financiera y como la
creacién de poderosos instrumentos de captacién del gobierno ha sido cla
ve para el desarrollo del mercado de valores, Cabe sefalar que el finan-
ciamiento burs&ti} sectorial de 1a Bolsa Mexicana de Valores para los afos

3
1982 y 1987, fue el siguiente

{en_millones de pesos)
Sectores F] 1587
Sector Pidblico 301,500 12,563,000
Sector Privado 2,190 1,499,000

Totales 303,690 14,062,000
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Lo que revela que sigue siendo el sector pidblico quien mds recursos fi--

nancieros absorbe, ademés durante el sexenio de Miguel de la Madrid se -
han creado otros instrumentos como los Bonos de Desarrollo (Bondes), Bo-
nos de Renovacién Urbana (Bores), Certificados de Aportacién Patrimonial
(Cap), Obligaciones Convertibles Subordinadas, Certificados de Participa
cién Inmobiliaria y Gltimamente los Certificados Plata (Ceplata).

Los instrumentos gubernamentales representan un gran atractivo por lo «-
que la demanda les favorece. Pero como decfamos, la caracterfstica prin-
cipal de ellos en la actualidad es su liquidez y corto plazo (principal-
mente CETES), por tanto el excesivo crecimiento de su colocacién obliga
a fuertes desembolsos en un lapso muy pequefo que ha 1levado a la précti
ca de colocar titulos de deuda interna para amortizar aquellos que estdn
por vencer.

Ahora el vicio financiero de endeudarse para pagar intereses y capital ~
de créditos colocados con anterioridad, que se experimenté (y sigue ocu-
rriendo) en el capftulo de la deuda externa, se presenta por el lado de
la deuda interna.

Por ello es importante y urgente que el gobierno disminuya su tendencia
de financiarse por la via "fdcil" del endeudamiento interno que le condj
ciona a distraer recursos para el pago de intereses y principal y ‘le oca
siona presiones financieras que le restan margen de manicbra en la ejecu
cién de su polftica econémica y coadyuva ademds a una clara y rdpida trans
ferencia de recursos de todos los sectores, hacia los tenedores de tftulos
de deuda. Por otro lado se ha sesgado el Sistema Financiero Mexicano ha—
cia la inversién altamente especulativa vis a vis la inversién producti-
va; ademds de que el crédito se restringe a los sectores sociél y priva-
do, cada vez que el estado financia su déficit con recursos manetarios -

internos,
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V.- SITUACION ACTUAL DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO INTERNO Y SU |MPACTO
DENTRO DE LA ECONOMIA MEX1CANA

Debido a las restricciones crediticias que ha observado el Gobierno Fede
ral para obtener mds recursos financieros en el exterior, estos los ha -
obtenido a nivel interno dentro del sistem; financiero mexicano, Esto es,
que durante los primeros cinco ailos de la administracién de Miguel de la
Madrid, el sector piblico ha obtenido recursos externos netos por la vfa
del crédito por 12,076.2 millones de délares segin cifras de la Direccién
General de Planeaci6n Hacendaria de la Secretarfa de Haclenda y Crédito
Piblico, Vo que se compara tan sélo con los montos registrados en 1981 y
1982 que ascendieron a 24,547.6 millones de d6lares esto es poco menos -
del! 50% con respecto a la Gltima cifra.

AsT en "1987 e) flujo total de recursos para financiar el déficit econé-
mico de caja del sector piblico fue de 29.1 billones de pesos, de los cua
les 27.2 billones provinieron de crédito interno y el resto de recursos
externos" . Lo anterior refleja con mucho que las fuentes de financiamien
to del déficit pdblico, se han desplazado cada vez mds hacia el in*erior
del pafs, 10 que provoca que el sistema sea sesgado a favor del sector -
pdblico en su conjunto vis a vis el sector privado,

Para observar el peso relativo que tiene 1a deuda en su conjunto sobre -
el comportamiento del Estado, basta sedalar que "el proyecto de presupues
to para 1988 asciende a 235.7 billones de pesos, donde el gasto programa
ble es de 89.4 billones de pesos, esto es la parte del gasto que se desti
na a los planes y programas de las entidades piblicas entre ellas las de
contenido social, E1 gasto no programable asciende a 146.3 bi\lone; de pe
sos, correspondiendo 132,2 billones al pago del servicio de la deuda;sgz.s
billones a las participaciones y estimulos; y 1.6 billones a las adefas",
Esto quiere decir que del presupuesto total, el 567 del mismo serd desti

nado a) pago de la deuda pdblica (tanto interna como externa) mientras -
135
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que sélo el 387 habrd de repartirse entre las crecientes necesidades de
inversién que requiere el pais por parte del Estado, As? se denota, pues,
una pérdida relativa de control sobre el gasto piblico, que ocasiona una
contraposicién entre la politica de gasto piblico y ta de financiamiento.
En la década anterior 1a necesidad de promover el desarrollo econfmico y
atender las carencias sociales ejercfan fuertes presiones expansionistas
sobre el gasto piblico por una parte, y por el otro, 1a resislencia de -
los grupos dominantes a reformas fiscales fuertes, orillaron al sector -
piblico a endeudarse en forma creciente, dando lugar a un continuo y ace
terado deterioro en las finanzas pidblicas, llegando a su punto miximo de
inflexién con la incapacidad de cubrir sus obligaciones financieras (pa-
go de intereses y gastos de la deuda) en 1982,

Esto volvié més dificit el mancjo de fas finanzas pdblicas pues al mante
nerse la rigidez de los ingresos, las devaluaciones del tipo de cambio,-
las.altas tasas de interés (tanto internas como externas), y la contrata
cién de nuevos créditos para financiar el gasto condujo a su vez que se
elevara el gasto para el pago de esos nuevos créditos o por Jo menos ha-
cer frente a los intereses. Ue esta manera el gasto estatal durante el -
sexenio actual se ha visto bajo una limitacién financiera que restringe
sus posibilidades de orientacién hacia dreas sociales y productivas de -
la economfa,

AsT, para el perfodo de Miguel de ta Madrid, el gasto del sector piblico
tiende a la baja, prueba de esto es que mientras en 1983, e) gasto neto
presupuestal constitufa el 23.7% del PIB, en 1985 baja a 21.6% y se man-
tiene en 22% en 1988 contra 48L del PIB ejercido en 1982,

Cabe mencionar que de acuerdo con las cartas de intencién enviadas al -~
F.M.t. el gobierno se propuso reducir et déficit piblico que en 1982 ha-'
bfa ascendido a 17.6% del P18, para hacerlo se plantearon cuatro acciones

principales:



137
a) En el terreno tributario, elevar los impuestos al consumo, ignorédndo-
se los correspondientes al ingreso, con el argumento de que serfa impric
tico tomar medidas en este capitulo, en virtud de que el programa de ajus
te se traduciria en un descenso del ingreso real; tamp~co se gravarfa -
adicionalmente a V\a propiedad o al capital debido a que el programa de -
ajuste le confirid a 1a inversidn privada ia responsabilidad del creci--
miento econdmico,
b} En el terreno comercial aumentar periédicamente 1~s precins de lns bie
nes y servicios producidos por el sector paraestatal, a efecto de evitar
que el rezago comercial contribuyera al déficit pdblico,
c) Racionalizar los subsidios, eliminando o reduciendo drésticamente, --
las transferencias a empresas paraestatales dedicadas a la comercializa-
cién de productos bésicos, asf como la reduccidén de los mérgenes entre -
las .tasas de interés de mercado y las de fomento, y las restriccione§ de
los volidmenes de crédito de este género,

d) Reducir el gasto de inversién hasta lograr el equilibrio financiero,

Tales medidas configuraron la politica financiera del sector piblico du-
rante 1983 y 1984,

La aplicacién de tales medidas produjeron un efecto inevitable: estanca-
miento, Inflacién, devaluacidn, concentracién del ingreso. Y las metas -
en materia de correccién del déficit financiero no se alcanzaron, por lo
que en 1985 se acudié al expediente de reducir el gasto corriente, Este
capitulo del gasto piblico esta compuesto por: a) pagos por servicios -
personales; b) compra de bienes y servicios para la administracién y la
operacién: y c) intereses de la deuda tanto interna como externa,
Durante 1984 y 1985 1a polftica salarial del sector piblico se ha cedido
a "topes" inferiores al incremento de los precios, Atendiendo esta cir--
cunstancia y a la "congelacién" del empleo en el sector piblico, los gas

tos por concepto de servicios personales declinaron respecto al P18,



138
Las restricciones financieras lambién se tradujeron en menores compras -

de bienes y servicios para la administracidn y la operacidn del sectar -
piblico, inciuso en el sector petrolero, Ambos renglones del gasto corrien
te han descendido en términos reaies adn en 1986 y 1987,

No ha ocurrido lo mismo con e! tercer rengldén del gasto corriente: "“los
pagos por concepto de los intereses de la deuda interna y externa han ex
perimentado un incremento incontrolable al extremo de erigirse en el prin
cipal capftulo del presupuesto pablico" .

A diferencia de lo que se pensaba hasta mediados de 1986, a partir de la
Firma del convenio establecido con el Fondo Monetaric Internacional, el
ahorro externo se aprecid en la estralegia de desarrollo [y la viabilidad
de los pagos ex‘ernos), donde el ahorro interno )legarfa a ocupar un pa-
pe).secundario en tanto respondiera a los estimilos del crecimiento eco-
némico impulsado por el primero,

La l6gica de este planteamiento radica, por el lado del ingreso. en que
las mayores disponibilidades de recursos externns permitir{an incremen-
tar 1a inversién piblica y privada (Ja cual se veria estimulada. ademis.
por los efectos multiplicadores generados por 1a inversidn piblica). lo
que 1levarfa a un incremento moderado del PIB, y de ah{ a un aumento de
Jos ingresos piblicos y a una reduccidn del déficit piblico: por el lado
de) gasto, la reduccién de és'e respecto al PIR y su Jiamado '"cambio es-
tructural", y ta elevacidon de las proporciones del gasto de inversién y
fa disminucién del corriente, permitirian reducir el déficit piéblico.
Desde esta Gptica, la disminucién dei déficit pibiico permitirfa reducir
e) ritmo de inflacién, to cual derivarfa en una declinacidén en la tasa -
de devaluacién y, por conexidén, a menores niveles en las tasas de interés
nacionales que, a su vez, conllevaria a una reduccidn de los gastos guber
namentales por concepto de deuda interna, situacién que permitirfa una -

mayor disponibilidad de crédito para Ya inversidn,
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De esta manera, a partir de la disminucidn del déficit pdblico y de 13 -

disponibilidad de crédito externo, segin la estrategia oficiﬁl, se podria
mejorar las perspectivas de desarrollo econémico dentro de un ambiente -
de mayor certidumbre que se reflejarfa en tasas descendientes de infla--
cién,

Lo anterior, sin embargo, se puso en tela de juicio, ya que si el dnico
elemento nuevo dentro de la estrategia resultaba ser el mayor crédito ex
terno, en manejo de politicas econémicas sustentadas sobre la base de re
duccién del déficit pdblico para controlar una inflacién que se mueve -
principalmente sobre expec'ativas de aumentos de precios esperados. con-
tinuarfa afectando las perspectivas de inversién productiva. es decir, -
se gontinuarfa sin incentivar a uno de los elementos que permiten snste-
ner el crecimiento econémico, y asf sucedid,

YAsT entre 1983 y 1986 1a inversién fisica presupuestal ha caido en tér-
minos reales; como proporcién del PIB esta calda ha significado pasar del
7.7 en 1982 a 4.,3% en 1986 y 4.5% en 1787 " ,

£1 proyecto de inversién pdblica para 1788 asciende a 22.4 billones de -
pesos. Este monto equivale al 5.5% del PIB y supone un crecimiento de -
13% en términos reales de la inversidn piblica presupuestal,

Dicha inversién insuficiente estard orien'ada a la conservacién y mante-
nimiento de los proyectos y obras con un alto grado de avance, con lo --
que se posponen nuevos proyectos e inversiones que pudieran redundar en
nuestro desarrollo,

Esto no sucede con la deuda pdblica., En 1986 la desviacién del gasto ---
presupuestal respondié en mds del 77/ al servicio de 1a deuda (54% a los
intereses y alrededor de 23% a las amortizaciones). Para 1787 y 1989 es-
to se ha reflejado de alguna manera en el gas'o presupuestal. ya que, en
Ya actualidad nos enfrentamos a una situacién adn mis delicada a la exis
tente durante 1a crisis de 1982, cuando dicho servicin 11egé a ocupar un

45.5% del presupuesto ejercido, porque ahora tal proporcién ha pasado de
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un 53.4% del presupuesto ejercido en 1986 hasta un 56% del presupuesto -

ejercido en 1987, proyectdndose el mismo porcentaje para 1988, mantenien
do dentro de todo esto, una proporcidn considerabie hacia el pago de in-
tereses,

Finalmente, debe sefalarse que la respuesta de la inversidn privada {que
se espera aumente en 157) en mucho se verd influida por las tasas de in-
terés y los niveles ve devaluacidn que proveen al ahorro interno de un -
campa propicio para la inversién especulativa y, por ende, atentan contra
1a inversida productiva, ya sea esta inversidn nueva o aquella existente

que trabaja con capacidades productivas ociosas,

a) EL ESTADO .COMD SUJETO DE CREDSTO Y SU SOLVENCIA ECONDMICA,

Seqgin las tendencias de la deuda interna, es decir, lo que el gobierno -
toma del piblico como anticipo a cuenta de impuestios a recaudar, a fines
de 1987 fue de 61.6 billones de pesas en CETES, PAGAFES, Petrobanos o Bo
nos de Indemnizacidn Bancaria,

En cuanto a los intereses el monto pagado en ese afio fue la cantidad de
29,599,2 miles de millones de pesos, a pagar con més impuestos, ya que -
ninguno de los valores del gobierno es autoflinanciable,

De acuerdo con los célculos oficiales, "la deuds externa del sectar pabl]
co arrojé a fines de 1987 la suma de 81,406 millones de délares lo cual
2 un tipo de cambio de 2,270.20 pesos por délar arrnja 1a can‘idad de -~
184.8 billones de pesos; seqdn las mismas estadisticas oficiales el PIB
en 1987 fue de aproximadamente unos 160 billones de pesns"qt?

Todo esto es evidencia clara de que la situacidn financiera sigue empeo-
rando, pues de acuerdo con esas cifras, 1o deuda piblica total, interna
y externa es de 246.4 billones de pesos, pero el PIP fue solamente unos
160 billones de pesos.

En otras palabras, la deuda conjunta del pueblo mexicano, que se va a pa

gar con impuestos de muchas generaciones {si es que se puede pagar) es -
\
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54% superior al P18 de todo un afo.
Entendamos 1a magnitud del fardo hipotecante, Antes los pol{ticos finan-
cieros nos decian que la deuda era el 30 del PIB y que tenfamos capaci-
dad para seguirnos endeudando; luego era del 50%; después ya era del BO%
pero ahora ya sobrepasa en un 547 la produccién total de un afo, esto --
quiere decir que la deuda piblica devora cada vez mds al conjunto de la
economfa mexicana y a la politica econémica, cuyos conductores no han sa
bidé encontrar salidas verdaderamente dGtiles a la nacién: las Leyes de -
Ingresos y Egresos de la Federacién correspondientes a 1988, dan cuenta
del poderoso influjo que ejerce sobre el conjunto de las actividades eco
némicas nacionales. Todo se 1iga al binomio deuda péblica interna y exter
na,
El resultado es que México tiene en la actualidad el dudoso honor de ser
una de las naciones més endeudadas del mundo, siendo este problema de --
tal magnitud que en 1987 y 1988 el 56% de su presupuesto lo destina al -
pago de la deuda pdblica,
Tradicionalmente lo que obtiene el Estado de 1a sociedad por la vfa impo
sitiva es del érden del 10 al 13% de la riqueza generada por el pais en
un afo (una de las tasas mds bajas del mundo pues en otras naciones de -
desarrollo similar supera el 20%). Esta situacién ha originado la utili-
zacién de deuda como fuente alternativa para el financiamiento del gasto
piblico,
AsT en vez de que el financiamiento del gasto piblico se base fundamental
mente en recursos propios, de manera especial en los impuestos, por sus
efectos en la actividad econémica, de "la recaudacién total en 1987 que
fue de B6.2 billones de pesos, casi 1a mitad (45.5%) provino de créditos;
es obvia la gravedad de esta situacién si consideramos que los recursos
obtenidos por este medio, tarde o temprano habré que pagarlos con ingre-

sos provenientes de otras fuentes" ,
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AsT por concepto de impuestos en "1987 se recaud6 el 21% de los ingresos;
los ingresos de los organismos descentralizados y empresas de participa-
cién estatal aportaron el 20,5% y finalmente, por el rubro de derechos,
productos y aprovechamientos se percibié el 13 de los ingresos ptibli-
cos"‘?O
Comparando estas cifras con los Gltimos cuatro ahos, se observa l1a impor
tancia creciente que ha adquirido el endeudamiento como fuente de financia
miento del gasto pdblico: de 1984 a 1987 prac'icamente se duplicéd su par
ticipacién en el total de ingresos; en cambio, los impuestos, derechos,-
productos y aprovechamientos cada vez tienen menos impor ancia. pues de
44 ,2% que representaron en 1984, bajaron a 34.0% en 1987. De esta manera,
no es explicéble como contribuirdn las finanzas Pdblicas al crecimiento
econmica; toda vez que la posibilidad de continuar financiando el gasto
piblico con dinero prestado, précticamente ha Vlegado a su 1inite.
AsT las disponibilidades de crédito externo sélo es 4n presentes en mo-
mentos de insolvencia de nuestro pais, con el objeto de cubrir el servi-
cio de 1a deuda externa por lo que la utilizacién de este expediente pa-
ra financiar las actividades del estado esté prdcticamente agotado.
Por otro lado las pautas de politica econdémica que se hallan sujetas a -
las recomendaciones del F.M.|, sobre todo aquellas que se refieren al ma
nejo flexible de las tasas de interés nacionales y del tipo de cambio y
de reduccion del déficit pdblico, impactan en forma directa e indirecta
sobre una gran deuda interna, convirtiendola asi, en un arma de doble fi
1o, ya que de un lado ha aliviado la tensién que tenfan en su momento --
las finanzas pdblicas, pero por otro lado se es'§ convirtiendﬁ en una --
amenaza adn mayor. £sto debido a que el 40) de los titulos de deuda inter
na se encuentran en poder de empresas privadas y particulares, lo que les
da un alto poder de negociacién polftica con el gobierno, puesto que la
amenaza, que en cualquier momento puede pasar de patencial a efectiva. -

es una venta masiva de estos tftulos, una reclamacidn de hacerlos efectli
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vos, lo que dislecaria las finanzas gubernamentales y crearfs un cans‘m_g‘

netario y una aguda crisis de confianza debido a que el gobierno no po-+
drfa hacer frente a tal demanda sin una cuantiosa emisién primaria, con
sus respectivos efeclos sobre el nivel de precios o en su defecto decla-
rar insolvencia al respecto, hecho que de ocurrir, colocaria al Estado -
como un dudoso sujeto de crédito, deprimiendose asl el ahorro internc, =
el cual buscarfa mejores alternativas de inversién; siendo ;l mejor. incen
tivo para la fuga masiva de capitales,

Por tales motivos es de esperarse que nuestro pals se enfrente a lo lar-
go de 1988 a problemas financieras Que podrfan implicar nuevos ajustes -
en las finanzas piéblicas que evidentemente, confarme a los problemes in-
herentes a nuestra base productiva, fos elementos inerciales de inflacién
(incremento de precios sustentados en expectativas mds que en costos ¢ -
demanda) y las polfticas econSmicas contraccionistas, poco efecto tendrén
para establecer las bases s6lidas de un crecimiento ecanbmico independien
te,

Dentro de este marco nuevamente el peso de la deuda interna y externa se
mantiene como uno de los elementos que cierra espacios para el manejo -«
adecuado de nuestra economia y ohstaculiza la recuperacidén de lgs nive~-

fes de bienestar de la poblaci6n de menores recursos en nuestra pals.

b) IMPULSD O RETROCESO LA POLITICA DE ALTAS TASAS DE INTERES,

Uno de los aspectos relevantes en cuanto a la deuda piblica interna, lo
representa el interminable debate acerca de la politica de tasas de inte
rés, esclarecer dicho debate escapa al proposito del presente trabajo, -
por o que a continuacidén se hace mencidén de los aspectos importantes so
bre 1a tasa de interés en los dltimos afos y su relaci6n con la deuda qu
bernamental,

Puesto que la cada vez mds pesada carga financiera ha ocasionado que se

incremente el rubro del gasto corriente {particularmente los pagos por -
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concepto de los (ntereses de la deuda interna y externa) al extremo de -
erigirse en el principal capitulo del presupuesto piblico, esto es cier-
tamente, el resultado de la polftica de altas tasas de interés,

Si bien el ahorro nacional es precondicién del endeudamiento piblico in-
terno, cabe afiadir que 13 capacidad de ahorro de una economfa condiciona
su desarrollo y contribuye a caracterizar su estructura econfmica, E1 --
coeficiente del ahorro total, su composicidn y 1a conformacién del aho--
rro interno reflejan el proceso de acumulacidn de capital y el grado de
aprovechamiento de los recursos; la necesidad de aumentar gradualmente -
la fraccién del producto que se dedica al ahorro y a 1a inversién en Mé&-
xico es evidente, dados los requerimientos de capital para sostener la -
ampliacién y diversificacién del aparato productivo, as como para gene-
rar empleos y satisfacer necesidades bdsicas de la poblacién,

"El1 Sistema Financiero Mexicano es el mecanismo mds importante para indu
cir y captar ahorro, asf como para canalizarlo y as{ financiar el desa--
rrollo del pafs, La estabilidad econémica es condicién ?gcesaria para que
los intermediarios financieros cumplan con dicha tarea" .]

Este Gltimo aspecto es particularmente importante si vemos que mientras
el 1970 la inflacién fue 5.0%, el tipo de cambio se mantuvo constante y
la tasa de interés real para depésitos a un afio fue 3.6%, en 1982 los pre
cios aumentaron casi 100X, se verificaron varias devaluaciones, la tasa
de interés real para el mismo plazo fue menos 7.8B% y se agudizaron los -
desequilibrios macroeconémicos.

A principios de los setentas las tasas de interés nominales no sufr}eron
modificaciones importantes, fueron posi‘'ivas en términos reales y mostra
ron una tendencia al alza. Posteriormente empezaron a decrecer en térmi-
nos reales y se volvieron negativas a partir de 1973, cuando se inicia el
proceso inflacionario; "en 1977 Va 1asa de interés llegé a -\L W%, A par
tir de 1978 se instrumentaron diversas medidas para f!exibil&zar el nivel

y la estructura de las tasas de interés pasivas, con objeto de adecuar -
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los rendimientos a las condiciones internas y externas,

Como resultado de esas medidas, 1a tasa de interds real se recuperd lige
raménte, aunque se mantuvo n?gativa; sin embargo en 1982 volviéd a dismi~
nuir, situdndose en -12,9; .2

Asf el comportamiento del ahorro captado por el Sistema Financiero en -~
esos afios obedecid, en gran medida a que la captacién bancaria disminuyé
su ritmo de crecimiento al presentarse 1a inflacién, En Ia década pasada
los perfodos de incertidumbre sobre el desenvolvimiento de 1a econonfa,-
el elevado ritmo de la inflacién y las tasas de interéds pasivas reales -
negativas desalentaron el shorro y deterioraron el proceso de penetracién
financiera. Por otra parte, ello también dificul'é el desarroilo de las
intermediarios financieros no bancarios que no lograron constituir meca-
nismos alternativos de captacién de recursos, especialmente de largo pla
20,

Asimismo 1a configuracién de un sistema monetario dual en México generé
una presién sobre las tasas de interés pasivas, En el circuito interno -
del délar se tenia que ofrecer una sobre'ssa para tratar de evitar la fy
ga de capitales y en el circuifo de! peso se tenfa que ofrecer un rendi«
miento adn mayor, a fin de contrarrestar el peligro de una intensifica--~
cién en los niveles de dolariracidn,

Tomando en consideracién que las tasas pasivas constituyen un componernte
fundamental de la estructura de costos de los bancos comerciales, es 18-
gico que su incremento afecta el nivel de las tasas activas {las que co-
bran los bancos a sus clientes), €} incremento de ios costos de operacién
bancarios es repercutido a las empresas, mismas que resienten una presién
adicional en sus costos financieros, E) resultado final es 1a intensifi~
cacién del proceso inflacionario que agudiza tas dificuttades en el mer-
cado cambiario.

AV inicio de 1977, el pais se encontraba en una de las peores crisis fi-

nancieras de su historia, La politica monelaria se orientd entonces a es
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timylar 1a actividad econdémica.

Por el lado del ahorro, "la restructuracién de las tasas de fnterés ha -
sido una de YJas medidas mds importantes pars coadyuvar a acrecentar los
depbsitos a plazo fijo, Los objetivos han sido reducir 1a excesiva Tiqui
dez del sistema financiero y a ta vez frenar el proceso de dolarizacién.
La restructuracién ha consistido en hacer més flexible 1a estructura de
las tasas de interés pasivas, pagadas sgbre ins* rumentos ofrectdbs al‘géi
blico en moneda nacional vy extranjera"‘.3 : 7:“

La flexibilizacién de las tasas de interés se inicié de manera péﬁjatiﬁa
en 1977 y en agosto de 1379 se implantd una polftica muche mé§ fiéxfﬁ)e
para las tasés de mediano y corlo plazo.

Paralelamente se realizaron esfuerzos para ofrecer a los aharradores ins
trumentos de inversion financiera a plazos ms amplios y rendimientos --
atractivos, con la finalidad de ampliar los voldmenes disponibles para -
inversiones productivas a largo plazo. Entre estos insfrumentos se encuen
tran los Petrcbonos, También destacan Jas medidas tendientes a fortalecer
la Bolsa de Vatores y 1a introduccidn en 1978 del CETE: este Oltimo per-
mitTa al gobierno captar recursas con una 1asa de interés algunos ‘puntos
por arriba de las tasas para ahorradores y por debajo del nivel de la ta
sa efectiva para préstamas olorgados por el sistema bancario, por fo tan
to, un alza en las tasas de interéds para instrumentos diferentes al CETE
11eva a un alza también en el rendimiento de éste,

La nueva crisis financiera en la que se sumergidé el pals desde 11382, ce-
rré el accesao al crédito externo y el financiamiento del défiéit piblico
descansé a partir de entonces principalmente en fuentes internas, Para -
tal fin era necesario incrementar las tasas de interés para hacerlas atragc
tivas a los poseedores de ahorro. En efecto, desde diciembre de 1982, la
polftica empleada en materia de tasas de interds fue incrementarias, has
ta que la inflacién empezd a declinar en el segundo semestre’de 1983, A

partir de esa fecha, 13 disminucién del ritmo de crecimiento de los pre-



cios se acompaii6 de una tendencia al descenso en las tasas de tnteré;hgg
minales hasta fines de 1984, El recrudecimiento de 1a crisis a partir de
1985 presioné un rdpido aumento en las tasas de interés, mismas que para
el mes de junio de ese afio alcanzaron niveles muy altos.

A pesar del comportamiento de las.tasas de interés nominales, el repunte
de 1a inflacién y la especulacidn, 1a recesién econdmica, asi como la com
petencia ejercida por los instrumentos de ahorro no bancarios, fueron la
causa de bajos niveles de captacidn y de financiamiento de 1os bancos en
términos reales,

Como ya se seflalé, el financiamiento a la inversién productiva ha sido -
afectado por la crisis del sector pdblico. E1 finmanciamiento del déficit
presupuestal se ha cubierto fundamentalmente, a partir de la crisis de -
la deuda en agosto de 1982, con crédito interno,

La parte del déficit presupuestal que no fue cubierta por los banos de -
1a deuda pdblica, se financié con certificados de la tesoreria de la fe-
deracién,

Esto provocd un fuerte aumento del endeudamiento pdblico vfa CETES, que
pasé de un saldo de 2,700 millones de pesos al término de 1978 a 2.6 bi
Vlones de pesos en 1985 tan sélo en este instrumento. Posteriormente -
“el resultado del incremento en el déficit econémico de 8,4 del PIB en
1985 a 16.3% en 1986 fue que los recursos utilizados por el gobierno pa-
ra cubrir dicho déficit aumentaran de 68.9% del total de recursos finan-
cieros disponibles en 1a economia a 80.1%, lo cual incidié desfavorable-
mente en la canalizacidn de créditos a los sectores privado y social.

E1 imperativo de atraer el ahorro del pdblico y de impedir 13 salida de
capitales y la dolarizacién, llevaron a las autoridades a auspiciar el -
ascenso de las tasas de interés, de ‘al forma que los inversionistas ob-
tuvieran una ganancia real "‘Ob

La politica monetaria postula la necesidad inaplazable de pagar a los --

ahorradores una tasa de interés real positiva como condicidn para elevar
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el ahorro bancaria y evitar el desvio de fondé;bhéc}5 ja¥§dqqis1¢f6n de
activos no financieros (1o que contribuirfa a 1a‘inf|aci65)‘§ihaéia 1a -
transferencia de fondos al exterior, "Una tasa dé~inlerés real positiva
supone la promesa de pagos ex ante superior a la iﬁF)acién futura. As7? -
el ahorrador nacional recibird la promesa de pago de interés en un monto
equivalente a la diferencia de las inflaciones nacional y estadounidense
(devaluacién diaris acumulada) més e} equivalente al inlerds pagado por
los instrumentos de captacidén ofrecidos atl péblico en el mercada finan-
ciero norteamericano y, adicionalmente, una prima por riesgos cambiar!gZ".
El eje de esta postulacién radica en que ta inflacién anticipada se com-
pensa en las perspectivas racionales del shorrador mediante ofrecimientos
presentes de retribucién al ahorro, que 2 su vez se lransfieren en forma
de altos costos futuros para el inversionista, con 12 correspondiente re
percusién en los precios, Asi, se ha llegado a 1a etapa en que la infla-
cién no parece estar determinada por el "exceso" de demanda efectiva, si
no por los costos de produccién y de distribucién, permanentemente actua
lizados por tasas de interés activas extremadamente altas, R
Este situacién se agrava si tomamos en cuenta que los elementos de poli-
tica econémica que afectan 8 1a deuda piblica se han instrumentado en »-
1987, especialmente aqueilos que la afectan de manera directa, como son
el manejo de las tasas de interés nacionales y del tipo de cambio, y los
que inciden sobre eltla de forma indirec'a tales como los ajustes en jos
impuestos indirectos y los incrementos de los precios de los bienes y ser
vicios que proporciona el Estado, que al agudizar la inflacién llevan --
nuevamente a la elevacién de las fasas de interés y a una mayor devalua-
cibn,

El valor de Jos intereses de la deuds interna estdn indexados en funcién

de los diferenciales de inflacién de los Estados Unidas y México, mids la

tasa de interés de los mercados financieros internacionales, Por tanto,-



t49
Ja polftica de tasas de interés reales positivas implica que este renglén

del gasto se mueva con mayor dinamismo que la inflacién interna,

Es explicable en tales condiciones, que el gasto corriente representado
por los pagos de los intereses de la deuda interna aumenten con veloci-
dad mayor que el valor de todos los bienes y servicios producidos por la
sociedad, Asl las finanzas piblicas quedan atrapadas en un proceso circu
far y acumulativo: déficit-inflacién-devaluacién- aumento del gasto co--
rriente-aumento del déficit, Es el cfrculo vicioso que estd 1levando a -
ta supresién (en gran medida eliminacién) de la inversidn piblica y a la
reduccién de la planta de personal del Sector Pdblico,

Esto indica la gravedad de seguir con dicha polftica, Todo lo anterinr -
apunta hacia )a imperiosa necesidad de bajar las tasas de interés. no s§
lo para ofrecer créditos baratos a los sec‘ores privado y social, sino -
también para reducir la carga financiera que implica el pago de intereses

de la deuda pdblica interna,

c) DESTINO E {MPACTG DE LOS RECURSOS ADQUIRIDOS VIA DEUDA PUBLICA
{NTERNA,

Dentro de) Sistema financiero Mexicano uno de los factores de constante
conflicto y que ha merecido distintas interpretaciones académicas, es el
impacto del financiamiento que absorbe el sector piblico sobre el conjun
to de la economia.

Esta especial relevancia se hizo patente en los ailos setenta, cuando el
sector piblico mexicano succionS un porcentaje creciente del financia--
miento totél.

Aqul, es preciso sedalar que '*hay por lo menos ‘res interpretaciones --
que se han expuesto acerca de} impacto macroeconémico de un financiemien
to creciente hacia e} gobierno: ta interpretacién tradicional: 1a del mo

netarismo de balanza de pagos; y la del deses‘fmulo al consumo privado'
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sostiene que Un incremento en el

1.- La Interpretacién Tradicional. Est
gasto piblico eleva. el déFicEt,dél“gruBigrno Bé]b el supucsio de que no

hay cambios en e} sistema tributario) consecuentemente, aumenta su en

deudamiento interno asf como suipa’r'i;'icupécién en el endeudamiento total
de la econonfa. 7

Coma resultado de este proceso, se reducirdn los recursos financieros -~
disponibles para el sector privado y tenderd a contenerse el crecimiento
de la inversidn en ese secior, €1 supuesto implicito de este planteamien
es que las empresas privadas dependen del Sistema Financiero para ilevar
a cabo sus proyectos de inversién {en consecuencia, el autofinanciamien
to empresaria)' no es significativo) de manera que: un incremento en Gg =
a un decremento en Ap donde Gg = gasta del gobierno; Ap = acumulacién -
privada,

N6tese que en esta posicién, la causalidad parte del gasto del gobierno
{variable independiente} que afecta a {a acumulacién del sector privado
(variable dependiente). Es el Estado entonces, el que fija las condicio-
nes de acumulacidn en la economfa, y los demds agentes se adaptan a es-
tas. .
2.~ E1 Monetarismo de Balanza de Pagos. Segin esta corriente, un aumento
en el gasto péblico incrementarsd el déficit y el endeudamiento del gobier
no, Entonces, se elevars fa base monetaria y habrd expansidn de la ofer-
ta (M), Los particulares percibirdn que disponen, en su cartera. de més
efectivo del que desean, y aumentardn el gasto privado,

En consecuencia, el gasto incrementado tendrd repercusidén scbre la impor
tacién de mercanclas y, previsiblemente, sobre la adquisicidn de activos
financieros en moneda extranjera. Fundado en e} supuesto implicito de --
que la inversién del sector privado se aulofinancia, el aumento en gasto
del gobierno no tendrd impacto sobre la inversién privada, pero abultars
el déficit en ta balanza comercial y generard succién de recurikos en la

en la balanza de capitales,
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De manera que un incremento en Gg = un incremento en Dce donde: Gg =

gasto del gobierno; Dce = déFicit en cuentas con el exierior,

Nétese que en esta posicidn la causalidad parte, nuevamente del gasto --
del gobierno (variable independiente) que afecta las cuentas con el exte
rior (variable dependiente), Indirectamente, a pesar de que el sector --
privado autofinancia su expansi&n, el Estado fija las condiciones de acy
mulaci6n en la economia 2l angostar el "cuello de bo*ella” en el sector
externo.

3.- Desestimulo al Consumo Privado, Esta posicién ha sido expuesta por -
E.V.K, Fitzgerarid para el caso de México. Sostiene que un incremento en
el gasto aumenta el déficit de ese sector y, por lo tanto, su endeudamien
to, R

Se eleva, entonces, Ya participacién del financiamiento al gobierns en -
el Financiamiento total de la economfa. Con base en el supuesto de que -
las empresas autofinancian su expansién, no habrd deses‘Tmulo a la inver
sién privada. No obstante, se sostiene que el crédito al sector privado
tlene por destino financiar el cansumo.

En consecuencia, un aumento del gasto gubernamental reducirsd los Fondos
prestables para financiar el consumo. Entances, se reducird el consvmo -
privado. De manera que un incremento en Gg = un incremento en Fep donde
Gg = gasto del gobierno; Fcp = financiamiento del consumo privado.
Nétese que la causalidad parte, también en esta posicién, del gasto del
gobierno {variable independiente) que al regular 1as condiciones de rea-
Yizacién del producto que genera el sector privado, fija las condiciones
de acumulacién en ta economia.

Las tres posiciones expuestas parten del gasto det gobierno como varia--
bte auténoma,

€l extremo oﬁuesto, siguiendo o‘ra artodoxia, podria postularse una cau-
salidad inversa, en la cual la variable independiente seria la acumula--

cién real privada, y su comportamiento determinarfa el movimiento com--
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pensatorio del gasto de gobierno, En tal caso, entonces un incremento en

Ap = un incremento en Gg donde Ap = acumulacién real prévédé; Gg = gas
to del gobierno,

En este interpretaci6n, el gobierno actuaria tan sélo como reflejo de --
las decisiones privadas, contrayendo su gasto cuando la inversién priva-
da crece y expandiéndoio cuando esta se contrae,

Sin embargo, el problema parece mucho mds complejo de Vo que resulta a
partir de estas cuatro posiciones, Puede incluso, objetarse que se recu-
rra a la causalidad para explicar estas relaciones, las cuales no se aqo
tan en el circulo cerrado de esas dos variables, y ademds, ain dentro de
ellas, es altamente probable que las influencias se ejerzan, para ambas,
en doble sentido.

Las tres primeras posiciones, que relevan al gasto del gobierno hasta la
categorfa de variable independiente, ignoran la reflexién tedrica sobre
el Estado en una sociedad capitalista, y explicita o implicitamente, cog
tienen un mensaje polftico antiestatista, porque dejan ver las perturba~-
ciones que se derivan de una intervencidn supuestamente excesiva.

La cuarta posicién invierte la causalidad, sostiene que todo Yo coﬁanda
fa acumulacién real privada y que el gobierno actda compensatoriamente,
Dicha cuarta posicién se inscribirfa deniro de la concepcién "Estado vo-
luntad de la clase dominante"; una f6rmula que por simple es sugestiva,-
pero que oscurece mds de Yo que aclara.

En términos generales, un planteamiento 'an mecdnico eliminaria toda cop
sideracidn sobre }a autonowia relativa del Estado, autonomia que tiene -
uno de sus puntos de expresién en el gasto del gobierno {y de manera méds
ampltia, en el gasto piblico). Para quienes creen que e} Estado es patri-
monio de "una clase que, por anadidura, se presenta monolitica y sin fisy
ras, el andlisis de las relaciones entre el Estado y esa clase carece de
todo contenido, porque el aparato estatal serd manipulable a voluntad por

la voluntad de clase" .
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No es este el lugar para indagar acerca de la autonomia del Estado, sin
embargo, "los gobiernos, al actuar en nombre del Estado, se han visto -
obligados, a lo largo de los aiios, a obrar en contra de algunos derechos
de propiedad; a erosionar algunas prerrogativas de los gerentes y direc-
tores de empresa; a rectificar de alguna manera el equilibrio entre el -
capital y los trabajadores, entre los duedos de propiedad y quienes estén
sometidos a los mismos“‘(.’8

Esta sola consideracién bastarfa para imprimirle al gasto, que suele ser
uno de los mds poderosos instrumentos del Estado para influir sobre la -
sociedad, y para ejercer su autonomia relativa, una causalidad no estriz
tamente dependiente del sector privado. Lo expuesto, se refuerza ademis,
cuando analizamos a una sociedad como la mexicana, en la cual el Esrado
postrevolucionario ha tenido un papel fundamental,

Cordera sostiene que el capitalismo tardio mexicano asigné al Estado --
‘"desde el principio, desde la génesis de la estructura capitalista. un
papel estratégico para el proceso de acumulacién del capital. el cual va
a modular, también desde el principio, sus relaciones con 1a economia.-
el Estado ha jugado en México un papel central en l1a definicién del rum-
bo y ritmo del proceso eccnémico”](.)9

Emanado de una insurreccién popular y a partir del Es'ado, se formulé un
proyecto nacional de desarrollo, el cual contaba con una enorme base de
apoyo social y conferfa al Estado un grado considerable de autonomia --
frente al bloque dominante.

Los cambios que sufrié el proyecto original y el grado en que fue desvirc
tudndose con el tiempo, han sido estudiados por varios especialistas y -
escapa a los alcances de este trabajo, lo cierto es que sea cual fuere la
causalidad postulada entre el gasto pdbiico y gasto privado, las relacio
nes, con frecuencia en conflicto, entre un Estado que busca preservar al
gunos reductos de autonomfa relativa, aferrandose al debilitado proyecto

inicial, y un capital privado que comienza a perfilar, cada vez con mayor
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claridad, un proyecto alternativo al de} Estado, han ido provocando que
ta economia cada vez més vaya resintiendo los efectos de una concepci6n
econdnica que privilegia la tasa de interés real, la apertura comercial,
financiera y cambiaria, ademids de una mfnima presencia del E£stado dentro
de la economia,

Esto G)timo 1o podemos observar si analizamns el gasto del Ectadm en ains
recientes,

“En 1986 la desviacidén del gasto presupuestal respondid en més de 774 al
servicio de la deuda (54 a los intereses y alrededor de 23% a las amnr-
tizaciones). Para 1987 esta situacitn se reflejé mids acentuadamente a --
, través de la deuda en el gaslo presupuestal, ya que en ese afin se enfren
té a una situacidn atin mds delicada a la existente durante Ja crisis de
1982, cuando dicho servicio Ilegé a ocupar un L5% del presupuesto ejerci
do, pues tal proporcién ha pasado de un 53.L% del presupuestio ejercido -
en 1986 hasta un 567 del presupuesto para 1987 y se espera sea el mismo
porcentaje para 1988, manteniendose dentra de todo esto el peso fundamen
tal de los inlereses",to

Anteriormente se sedalaba en el discurso oficial que el presupuesto para
1987 era un impulsor importante del crecimiento econdmico dado su incre-
mento en 1067 respecto a 1986, Sin embargo esto resulté ser una verdad a
medias si diferenciamos entre el incremento de} gasto en deuda equivalen
te a 116% {pasd de 22.3 billones de pesos en 1986 a 48,6 bitlones en --
1987), que significa, como forma de gasto del Estadn. un incrementn en -
e} trasfado de poder de compra e influencia snprc la actividad econémica
hacia los aceedores {nacionales o ex'ranjeros) que no necesariamente sig
nifica una utilizacién de esos recursos para el crecimiento: y el aumen-
to del gasto programable en 90.7% (pasé de 17.6 billones de pesos en --
1986 a 33.5 billones en 1987) que es el que realmen'e puede impactar en

forma directa en el crecimiento de 1a economia y Que si vemos la 'endencia



155
para 1988 muestra un panorama nada alentador ya que del prayecto de pre-
supuesto para este afio, que es 'de 235.7 billones de pesos, sélo 89.2 bi
1lones es de gasto programable,

Este monto implica que dicho gasto ? ga representando 22% del PIB, porcen
] N

1
taje similar al estimado para 1987 !
Profundizando en torno a esto, debe sefdalarse que a diferencia de lo que
ocurre con el servicio de \a deuda, el gasto programable desvia en forma
menos importante el gasto presupuestal del sector pdblico y ello resulta
16gico si se destaca que es en este rubro, sobre todo a nivel del gasto
en servicios personales y de inversidén, donde se aplican los ajustes pre
supuestales que ha manejado el gobierno, .
Particularizando un poco mds, resulta necesario afiadir que el efecto im-
pulsor del gasto piblico tampoco es lo suficientemente amplio a8 nivel --
del gasto de inversidn; "tomando en cuenta la pretensién oficial de au-
mentar 1a inversi6n del sector piblico controlado presupuestalmente en -
proporcién al PIB, de 5.3% en 1986 a 5.8% en 1987 el incremento de 0.5%
se compensa en forma negativa con una reduccién del gasto corriente en -
servicios personales e inversién en 1%, lo cual implica una reduccién --
del gasto programable en 0.5%.

A esto se puede afadir que en términos reales ese incremento del gasto -
de inversién no compensard las disminuciones que, en términos macroecond
micos ha sufrido dicha inversidn en afios pasados"“.2

Situacién que se agrava si vemos que el proyecto de la inversién pdblica
presupuestal para 1988 es de 22.h billones de pesos, lo que equivale al

5.5% del PIB, lo que supone una reduccién de 0,3% con respecto a 1987,

PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA,
El Gobierno Federal y representantes de los sectores obrero, campesino y
empresarial suscribieron, el 14 de diciembre de 1987, el Pacto de Solida

ridad Econdmica, "La firma del Pacto culminé un intenso didlogn en're -
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distintos sectores y permitié concertar un conjunto de acciones para su-

perar el principal obst§cu1o de desarrollo econémico del pais, segin la
optica oficial: la inflacién" .

La estrategia antiinflacionista surgida del Pacto se cdmpone de varias -
etapas{

La primera etapa, la correccién de los salarios y de los precios y fari-
fas del sector piblico es seguida por un perfodo en que estas variables
se mantienen constantes en términos nominales Yos primeros dos meses de
1988, En el mes de febrero, al permanecer constantes los precios y tari-
fas del sector pidblico y los salarios, al tener una economia més abierta,
al sentirse el ajuste en las finanzas piblicas y la restriccién crediti-
cia y al existir el compromiso de moderacién de precios, los cambios en
los precios relativos serdn menores, habrd un tope mdximo al incremento
de precios de los bienes exportables o sustitutos de importacién,

En la sequnda etapa programada para marzo, los precios se deslizardn len
ta y coordinadamente en congruencia con una inflacién mensual con marca-
da tendencia a la baja, La baja de la inflacidn tendrd como base las si-
guientes acclones:

a) Disminucién significativa del gasto ptiblico programable, la elimina--
cién ya realizada de los rezagos de los precios y tarifas del sector pu-
blico y diversas adecuaciones tribuiarias,

Con respecto a este punto, el Ejecutivo envié a la Cémara de biputados -
un presupuesto de gasto programable de 89,2 billones de pesos del cual,-
de acuerdo con el Pacto, se establecid una reduccién del 9,27 a ese mon-
to el cual representa 7.3 billones de pesos.

"Para dar una idea de la importancia que representa este recorle presupues
tal, basta sefialar que en una secretaria como la de Agricultura y Recur-
sos Hidrdulicos, significé Ya disminucién de 114 mil millones de pesos,
y para una secretaria pequefa como la Contralorfa General de la Federa-

cibn, se tuvo una reduccidn cercana a los mil millones de pesos, en la de



Comunicaciones y Transportes representd 178 mil millones de pesos"‘!

b) Adopcién de pautas de negociacidn salarial congruente con el combate
a la inflacién, Asf, el salario minimo se ajusté en 387 acumulado entre
el 15 de diciembre y el 1o, de enero, para permanecer constante hasta el
lo. de marzo. E1 aumento del 157 en diciembre fue extensivo a los sala--
rios contractuales,

A partir del lo, de marzo, los salarios minimos y contractuales aumenta-
rén cada mes de acuerdo con la inflacién mensual proyectada (un incremen
to del 3% a los salarios en ese mes), £ ajuste tomard en cuenta aumentos
esperados del indice de precios de una canas’'a que incluird Vos principa
Yes productos b4sicos y los principales precios y tarifas del sector.pd-
blico,

c) La sincronizacién de los aumentos de los precios y tarifas del sector
piblico, de los precios de una canasta bésica y del *tipo de cambio con -
base en 1a inflacién mensual proyectada que apoyard una caida rédpida de
la inflacién en el curso de 1988,

d} EV reforzamiento de 1a Politica de Racionalizacién de la Proteccién -
basado en la adopcién inmediata de aranceles mds bajos.

e) La evolucién a la baja, en el curso de 1988, de las tasas de interés
como consecuencia de los menores requerimientos financieros que surgen -
del ajuste fiscal, y la propia caida de la inflacién con Yo que se inicia
rd un proceso de retroalimentacién de la desinflacién que incluye bajas
adicionales y subsecuentes de las tasas de interés.

Aquf cabe aMadir que Fernando Solana, Presidente de 1a Asociacién Mexica
na de Bancos, sefald que '“gracias 3 la baja en las tasas de interés en -
marzo de 1988 hubo un ahorro de 1 bil1én 500 mil millones de pesos en el
pago de intereses de la deuda pdblica interna"‘t ahorro que es favorable
pero que de ninguna manera constituye una solucidn permanente al proble-
ma del pago del principal e intereses de la misma, ya que si el Pacto de

ja de funcionar, debido a que algquno de Yos sectores involucrados no -

157
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respetase el Acuerdo de Austeridad, ello provocaria expectativas infla-

cionarias desfavorables, con lo que nuevamente, cada uno de los sectores
econbmicos tratarfa de protegerse de dicho fenémeno; dicha inflacién pre
sionarfa al alza las tasas de interés, con 1o que el problems financiero
del Estado volverfa, ahora con mayor intensidad, poniendn en peligro la
estabilidad econdémico-financiera del pafs,

Por otro lado se ha visto una reduccidn de la par-icipacién del Estado -
en 1a economia a través de la empresa piblica,

En diciembre de 1982 habfa 1155 entidades en el sector paraesratal. Duran
te el sexenio, por diversas necesidades se crearon 58.

De ese universo, el gobierno ha autorizado la desincorporacién de 657 en
tidades; adicionalmente desaparecieron otras 45, por lo que a la fecha -
suman 511 organismos pdblicos vigentes en el sector paraestatal.

Dentro de la Polftica de Gasto de 1988 una de las acciones que se proyec
ta realizar en cuanto a la empresa piblica es "1a desincorporacién de las
entidades piblicas no estratégicas ni prioritarias, concentrando la' par-
ticipacién del Estado en 13 de las 28 ramas recigidas en 11782 y en sélo-
141 entidades de ias 511 restantes a la fecha"I

Asi durante el mes de enero de 1998 se autorizé la desincorporacién de -
38 entidades mis, como esfuerzo adicional en el marco del pactn.

También dentro del acuerdo de referencia, las medidas mas relevantes son:
compactacién de estructuras administrativas. que significa la reduccidn
racional de algunns cargos de 1a Administracidn Pablica,

Esto es un proceso que se ha llevado a cabo a 1o larqo de varias afdos. -
En 1985 se redujeron 40 mi) plazas, la gran mayoria pertenecientes a po-
sicianes administrativas medias y superiores; desaparecieron 15 subsecrg
tarfas de Estado, muchas direcciones generales y otros puestos’ de respon
sabilidad.

A partir de esa fecha, algunas secretarias de Estado, particularmente -

las Secretarias de Desarrollo Urbano y Ecologia y la de Agricultura y Re
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cursos Hidrdulicos, as? como el Depar-amento del Distrito Federal, fue--

ron racionalizando las )lamadas plazas eventuales,

Y finalmente, en 1988, procurando no afectar a los trabajadores de base
ni tampoco puestos clave dentro de los mandos medios y superiores, sino
s61o aquellos que en una situacidn de res'riccidn de gasto pueda precin-
dirse de ellos. Se hizo una compaciacién de 13 mil puestos correspondien
tes a diversas estructuras administrativas; no todos fueron puestos su--
primidos, algunos quedaron congelados, es decir, no se ocupardn durante
todo 1988,

En sintesis, no se visiumbra como serd posible que el gasto piblico impag
te de manera positiva a la econom{a, siendo que la mayor parte de es‘re ~
se destina al pago de intereses y principal de la deuda piblica. Por otro
lado las reducciones que ha observado el gasto programable (que es el que
impacta de manera directa a la economia) mues‘'ran na tendencia cada vez
mds marcada, a la supresién de proyec'os y programas que pudieran redun-
dar de manera efectiva en nues‘*ro desarrollo como pals.

De esta forma, el costo del endeudamiento excesivo ha sido: mayor auste-
ridad, menores niveles de vida para las mayorias, concentracién del in--
greso, menos puestos de trabajo, res'ricciones al manejo de fa politica
econbmica, vulnerabilidad en la estabilidad financiera y politica, toda
vez que, al seguir la misma paifrica de endeudamiento se pospone fa ple-
na realizacidén de un verdadero proyecto de nacién y nos condena a la de-

pendencia de los vaivenes de la economia mundial.



2.- ALTERNAT{VA AL FINANCIAMIENTO DEL ESTADO MEXICANO Y REDUCCION DE
LA CARGA FINANC!IERA DE LA DEUDA PUBLICA {NTERNA,

En la situacién que impera hoy en dia, 1a debilidad de las Finanzas PG--
blicas constituye 1a principal limitacién para que los recursos del aho-
rro interno se destinen al financiamiento de la inversién productiva,

La imposibilidad de disponer de crédito externo ha obligada al Estado a
acaparar casi la totalidad de los recursos financieros existentes en el
sistema monetario mexicano.

EY Financiamiénto deficitario de una proporcién adn considerable del gas
to piblico y la gran deuda acumulada {interna y externa) condicionan que
la mayor parte del presupuesto de egresos del sector piblico se emplee -
en sostener el servicio de la deuda, es decir, en ac!ividades improducti
vas.

La respuesta dada (hasta la fecha) por el Estado ha sido Va reduccién de
sus operaciones y, en menor medida, un ligero incremento en sus ingresos
(producto de una mayor captacién a través de impuestos y de un aumento -
de los precios de los bienes y servicios piblicos).

Contrariomente a la opinién dominante en el aciual gobierno, el problema
de las finanzas Piblicas no se deriva de un excesivo gasto del Estado,
Ciertamente es necesario reqular su destino de 'al forma que se ejerza -
de manera eficiente y responsable, pero su magnitud no representa el pro
blema fundamental.

El problema financiero del Estado se deriva de una gran debilidad en la
politica fiscal que ha impedido la cap‘'acidn de 1os recursos necesarios
para financiar las actividades del sector piblico, Si el qobierno mexica
no lograra duplicar la carga fiscal, como proporcidn del PIB, alcanzarfa
a financiar alrededor del 90/ de su gasto actual y el 107 reskante podria
ser cubierto con endeudamiento sin graves dificultades,

En una estructura fiscal altamente regresiva, como es el caso en nuestro
pais, y con el fin de evitar un efecto negativo sobre los costos de las

empresas productivas, el Estado debe buscar incrementar sus ingresos fis
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cales a través del gravdmen de los recursos improductivos {que se desti~

nan a actividades especulativas en forma mayoritaria) y del control de -
1a evasién fiscal de los causantes mayores {tanto personas fisicas como
personas morales),

Por otra parte, se habia buscado es'imular el ahorro interno a través. -
fundamentalmente, de una polifica de altas tasas de interés nacionales,
E) impacto que las tasas de interés pasivas tenian sobre los costos de -~
operacién de los bancos se reflejaban en tasas activas muy altas. A pesar
de que se trata de tasas nominales, son raros 10s proyectos productivos
que ofrecen esos niveles de rentabilidad, En buena medida el alto nivel
que habian alcanzado hasta hace poco las tasas de interés nominales, ha
sido producto de 18 politica de liberalizacién de precios y del relaja--
miento de las politicas de control de cambios que someten al Sistema Fi-
nanciero Mexicano a una competencia demasiado directa con los rendimien-
tos reales ofrecidos en bancos extranjeras {fundamentalmente norteameri-
canos).,

Ahora mediante el acuerdo de austeridad (Pacto de Solidaridad Econdmica)
que implica una politica de requlacién y contral de precios. es factible
pensar en una disminucién de Ya tasa inflacionaria que permitiria caprar
y ditribuir el ahorro interno a costos reales y nominales inferiores que
a su Qez. éermitirfan dinamizar el crédito en proyectos de inversidn pro
ductivos.

El Pacto tiende a funcionar siempre y cuanda los sectores involucrados -
en &1, cumplan con la parte que les corresponde, Dentro de este contexto
el Estado busca reducir el peso relativamente grande que tiene la deuds
pGblica dentro del presupuesto, ya que es evidente 1a imposibilidad de -
reanudar el crecimiento de ta economfa mexicana y de ofrecer, masivas -
oportunidades de empleo, sin resolver la crisis financiera,

La situacién por la que atraviesa 1a nacién reclama medidas extraordina-

rias de emergencia (medidas que sin violentar las estructuras financieras
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necesarias para impulsar la reanudacidn del crecimiento) que brinden a -
las Finanzas P(blicas la oportunidad de generar un ahorro suficiente pa-
ra reiniciar los programas de inversién pdblica, motor fundamental de la
economia mexicana,

Dentro de estas medidas, posiblemente la consolidacién de la deuda inter
na resulte el camino conducente para aliviar el asfixiante clima de res-
tricciones financieras. Un proyecto de esta naturaleza podria tener las
siguientes caracteristicas:

A, El Gobierno Federal emitiri{a Bonos de la Deuda Nacional redimibles a
50 afos, a una tasa de interés nominal casi simbdlica, por ejemplo del -
8%.

B, E1 valor de la emisién Gnica seria equivalente a los valores guberna-
mentales en poder del sistema financiero denominados en moneda nacional,
los cuales serfan canjeados por los Bonos de la Deuda Nacional. Los valg
res gubernamentales en poder del piblico (CETES, Petrobonos, Pagafes. et
cétera) conservarfan sus condiciones originales de emisién, hasta su ven
cimiento,

C., La diferenEia entre la tasa de interés pagadera por los Bonos de la -
Deuda Nacional y el costo porcentual promedio tendria que reflejarse en
un diferencial adicional entre las tasas de interés (presentes y futuras)
pasivas y activas. Mientras mis alta sea la tasa de interés pasiva mayor
serd el diferencial adicional; mientras mds baja sea, menor serd el dife
rencial,

En gl fondo, 1a consolidacién de la deuda interna implica transferir al
futuro el costo de 1a deuda acumulada hasta el presente; entrada trasia-
dar a los usuarios del crédito, el costo de una deuda que, de otra‘mane-

ra, sequirfa siendo pagada por los causantes de impuestos.




a) POLITICAS ALTERNATIVAS.

Independientemente de que no hay una teoria adecuada que expligque cabal-
mente los cambios bruscos, que actualmente se han desatado alrededor de
los sistemas econSmicos {desarrollados y subdesarroilados) y por ende, -
'el sostener, en terreno inestable, en torno a la situacién actual de Mé&-
xico y sus tendencias futuras, algin modelo de polftica financiera alter
nativo, si se pueden (y es vad)ido) mencionar algunos aspectns pragmiti--
cos que nos ayudarfan a encontrar mejores perspectivas econdmicas, nn s§
lo para el gobierno mismo, sino para el restn de 1a snciedad,

En una época de cambios vertiginosos como )a que vivimns en la actuali--
dad en donde todos los pafses se encuentran en una esfera de influencia
que los interrelaciona de una forma u otra a ta ecnnomfa mundial, unn de
los principales objetivos que dz2ben perseguir 1ns palses comn Méxicn, es
el de alcanzar a realizar su prayecto de nacidn, en un ambiente de mnder
nidad que tienda al mejoramientn de los niveles de vida generales de cu
poblacién,

Aquf la participacién decidida del Estado es muy imp-rtante para ser 1a
gufa que marque el rumbo que se debe seguir

Esto supone la existencia de un Estado fuerte; congruente con sus planes
y programas, y estrategias a seguir; cons’stente con la realidad; y ?inal
mente sano, o sea que las finanzas Pdb)icas no deben ser débiles y deben
tener en los impuestos su principal sustento.

Actqalmente los cambios mundiales se estdn dando no sélo a nivel de las
estructuras productivas, sino adem$s dentro de! comercio (nacional e in-
ternacional), en aspectos financieros, patrones de consumo, etc, a tal -
grado que algunos autores sostienen que se trata de una verdadera '‘revo-
fucién industrialn,

Esta reestructuracién, tecnoldégica e industrial que se estd gestando en
los palses desarrollados muestra nuevas caracterfsticas que las teorfas
econdmicas actuales, no han podido explicar de manera convincente. Por -
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otro lado, las implicaciones que para los pafses del rercer mundo, en -~
particular para Latinoamérica, tiene dicha problemética, debe orillar a
nivel nacional a la adopcifin de polfticas imaginativas y agresivas, no -
de enfoques defensivos y puramente reactivos hacia las inversiones extran
Jeras, sino aquellos que nos permitan disefar e implementar polfricas ag
tivas de adquisicién de tecnologla, con el fin de no quedar a la zaga en
dicho movimento mundial, Aprovechar el surgimiento de las nuevas tecnolg
gfas, las cuales ofrecen potencialmente solucién a muchas problemas que
plantea el subdesarrolio,

AsT anticipandonos a los hechos, mediante el minucioso andlisis de posi-
ble alternativas, que pudieran permitirnos una mejor posicién dentro de
la Divisién Internacional del Trabajo, nos darfa 1a oportunidad de aprove
char las externalidades positivas (aprovechdndonos de la experiencia de
los pafses mds desarrollados, particularmente entendiendo mejor las tdc-
ticas y estrategias de las principales empresas nor'eamericanas. japone-
sas y de Europa Occidental), que pudieran dar pie a la realizacién de nues
tro proyecto nacional, subordinando dichos cambios dentro de una estrate
gia consistente y realista de acuerdo con nuestra actual situacién,
Finalmente, se habla de una reestructuracidén, tecnolégica e industrial -
en los pafses desarrollados, con efectos serios en los menos desarrolla~
dos. En México el aspecto de la Reconversién industrial se presenté como
alternativa ante la crisis generalizada en esta década. Esto implica una
modernizacién de la economla, pero no s6lo esto debe ser ta pauta a se-~
guir, es necesario asimismo modernizar nuestraos sistemas polftico y so--
cial. Hace falta una verdadera reestructuracibén que trascienda el mero -
campo econbmico, hacia cfrculos mds amplios [social, polftico. cultural
etc,) para que en verdad se vislumbre un progresc de nuestras estructu--

ras actuales hacia estadios de vida superiores,



CONCLUSIIONES.

La relativa debilidad de Yas Finanzas PGblicas, ha ocasionado que el Es-
tado persista en su tendencia a endeudarse a través del Sistema Financie
ro Mexicano., Esta tendencia se acentud desde 1982 cuando el acceso a los
créditos externos se cerrd, por lo que el financiamiento del Estado ha -
descansado, a partir de enronces, principalmente en fuentes internas,
Esta sltuacién no es nueva, ya que desde los afos L0 cuando los déficits
presupuestales se convirtieron en un resuitado normal de las Finanzas P4
blicas, el Estado habfa usado el expediente de 1a deuda péGblica interna.
La deuda pdblica interna se compone por recursos financieros que el Esta
do obtiene a través de: el banco central (encaje legal y bonos de regula
cién monetaria); la banca comercial y de fomento: y operaciones de merca
do abierto.

En los afos 40 el Banco de México proporcioné créditos al gobierno por -
aproximadamente un 70%, de su endeudamiento; para los afos 50 el financia
miehto del gobierno se desplaza del Banco de México a las instituciones
privadas,

Es a mediados de los 60 hasta 1970 que el Estado absorbe en promedio un
25% del financiamiento total cada afo, a partir de este Gitimo se presen
ta la necesidad de impulsar una adecuada Reforma Fiscal con el fin de dar
le solidez a las Finanzas Piblicas. Este aspecto no es atendido y se lle
ga a la crisis del 76 en un ambiente de incertidumbre, de ahorro negati-
vo y de una creciente dolarizacién del sistema mone'ario que orillé a la
flotacién del peso,

Las tendencias del comportamiento de los ingresos y los gastos del Sector
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Pablico controlado presupuestalmente, desembocaron en un crecimiento des
mesurado del financiamiento deficitario del gasto del Estado. Esta evoly
cién, frenada parcialmente en los afios de 1976 a 1979, es aguda de 1980
a 1982,
Para poder financiar el déficit, el Estado se vié obligado a recurrir al
endeudamiento interno y externo, asf como a la emisién primaria de dine-
ro.
La disponibilidad de recursos externos fue ampiia, dada la coyuntura in-
ternacional, Dos factores fueron decisivos: la recesidn en los palses in
dustrializados y los excedentes petroleros de los pafses exportadores --
del crudo,
EV acceso de México a los Mercados Internacionales del Capital fue posi-
ble graclas al Boom petrolero, que le brindé una excelente reputacién co
mo sujeto de crédito.
El alto ritmo de endeudamiento del Sector Pdblico sostenido durante el -
perfodo, hizo que 1a relacién entre amortizaciones y disponibilidad. ast
como la madurez de la deuda externa, no se tradujera en un problema de -
incapacidad de pago sino hasta 1982. La carrera especulativa sobre el dé
lar, que se manifesté abiertamente desde 1991, obligé al gobierno mexica
no a contratar créditos destinados a sostener una paridad sobrevaluada -
del peso en un régimen de libertad cambiaria y sustitucién monetaria, --
Los financiamientos se obtuvieron en condiciones muy desfavorables, a ta
sas superiores a las del mercado internacional, y a corto plazo. E1 proce
so fue acompafado de una disminucién importante del precio del petréleo
en el Mercado Internacional. A pesar de la magnitud de los recursos ex--
ternos inyectados al sistema, la fuga especulativa se exacerbé y los 1f-
mites del endeudamiento externo del pafs hicieron estallar la crisis de
incapacidad de pago en agosto de 1982,
AsT, el financiamiento del gasto en forma deficitaria, se concentrd prin

cipalmente en fuentes internas,
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La fuente bdsica de recursos crediticios del Sector Péblico fue el Banco
Central, EY mecanismo prdctico de canalizacién de recursos al Estado fue
la adquisicién de valores pdblicos, financiada con Vas reservas obllbatg
rias de los bancos de segundo piso en el Banco de México, asf como la -
emisién primaria de moneda, lo cual tuvo un efecto desfavorable en el -~
ritmo de inflacién en México.
Por un lado la agudizacién del ritmo inflacionario afecté las tasas de -
interés reales y con ello se profundizaron los desequilibrios del Siste-
ma Financiero Mexicano, por el otro, el imperativo de atraer ahorro del
piblico e impedir la salida de capitales y la dolarizacién Vlevaron a --
las autoridades a auspiciar el ascenso de las tasas de interés, esto in-
cidi6 de manera desfavorable en el peso de la deuda pdblica interna,
EY creciente déficit plblico financiado al interior del pafs principaimen
te vfia mercédo de valores mexicano (gracias a la colocacién de poderosos
instrumentos pdblicos de captacidn), presiond al Sistema Financiero Mexi
cano hacia ese fin.
AsT, de |oé instrumentos financieros mexicanos mds importantes (CETES, -
Petrobonos, Pagafes, Aceptaciones Bancarias, Obligaciones, Papel Comer--
cial, Bibs, etc,), destacan los instrumentos gubernamentales a corto pla
20, por su atractivo rendimiento, su liquidez y el respaldo seguro del -
gobierno.
Por ende, el Sistema Financiero Mexicano se ha sesgado hacia el financia
miento de|‘Sector PGblico en detrimento del Sector Privado, por otro la-
do dicho sesgo favorece la inversién en actividades especulativas vis a
vis inversiones en caplital de riesgo,
AY no contar el gobierno con una fuente de ingresos lo suficientemente -
sé1ida, ha cafdo en el clrculo vicioso de contratar deuda para pagar in-
tereses de la misma, y 1o que en su momento fue una alternativa viasble -
que alivié la dificil situacién financiera del Estado, se ha transforma-

do en una carga financiera mds pesada por el pago de intereses y el pe--
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rfodo tan corto de las amortizaciones de 1os tltulos gubernamentales.

Esta arma de doble filo representada por la deuda piblica interpa, ahora
amenaza al mismo Estado y al Sistema Financiero en conjunto, si se persis
te en esta misma tendencia.

€1 Pacto de Solidaridad Econémica ha sido una de las respuestas al pro--
blema de la inflacién. La baja en las tasas de interés, consecuencia de
1a baja en el nivel de precios, no es la solucién a la rafz det problema,
Es 1a debilidad de las Finanzas Pdblicas el meollo del asunto, pue.s mien
tras el £stado no tenga una fuente de ingresos lo suficienremente sélida,
el peso del endeudamiento interno sequird condicionando al Presupuesto -
PGbiico, aln sin inflacién,

Una medida alternativa para reducir el clima de restricciones financieras
es la consolidacién de la deuda pdblica interna, lo que implica transfe-
rir al futuro el costo de una deuda acumulada hasta el presente; entrafa
trasladar a los usuarios del crédito el costo de una deuda que, de otra
manera seguird siendo pagada por los causantes de impuestos.

Ademds el gobierno debe elaborar un proyecto consistente de nacién, que
mod;rnice al pafs y que a la vez ayude a elevar los niveles t{e vida de -

1a gran mayorfa de la poblacién mexicana.



GLOSARLIDO D E TERMINOS

.

ACCION,- TTtulo-valor que representa una de las par'es iguales en que se
divide el capital social de una empresa, Sirve para acreditar y transmi=-
tir la calidad y los derechos de socio, y su importe representa el 1imi-

te de la obligacién que contrae el accionista ante terceros y la empresa

misma.

ACEPTACIONES BANCARIAS, Titulo de crédito emitido en el mercado de dine-

ro por Sociedades Nacionales de Crédito,

AGENTE DE BOLSA,- Persona flsica que se dedica profesionalmente a 1a com
pra y venta de acciones, bonoS y valores en general, cobrando una comi--

sién por sus servicios.

AMORTI1ZACION,- El pago o extincidn de una carga o deuda. Se aplica mis -
comunmente a la extincién de compromisos a largo plazo, como es el caso
de deudas piblicas e hipotecarias que se auiorizan mediante pagos perid-

dicos, a cuenta de 1a obligacién contralda,

AMORTIZACION DE DEUDA. - Es el pago total o parcial de un empréstito --
otorgado al sector pGblico amparado por un titulo de crédito. convenio o

contrato.

BOLSA DE VALORES.- Recinto donde se realizan operaciones de compra-venta
de valores, a través de los agentes de btolsa, Estas operaciones estén sy
jetas a la ley de la oferta y la demanda, misma que da lugar a las coti-

zaciones o precios oficiales a que pueden operar los agentes,

BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA,.- TTtulo de crédito emitido por el Gobier
no Federal en el Mercado de Capitales para indemnizar a los accionistas

de los Bancos Nacionalizados en 1982,
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BURSATILIDAD,- Caracterfstica de los TTtulos-valores que los hace facil-

mente negociables, por lo general en las bolsas de valores,

CARTERA DE INVERSION.- Conjunto de inversiones financieras que cumple --
con los objetivos de liquidez, rendimiento, plazo y riesgo fijados por -

el inversionista,

CASA DE BOLSA.- Agente de valores, persona moral que se dedica a la com-

pra-venta de valores en forma profesional,

CETE.- Certificado de 1a Tesorerfa; tftulo de crédito emitido por el Go-
bierno Federal en el mercado de dinero para fines de financiamiento y --

control del circulante,

COMISION NACIONAL DE VALORES,- Organo establecido en 1946 para la vigi--

lancia de la Bolsa de Valores, Intermediarios y Emisoras en México.

COSTO DE OPORTUNIDAD.- Es aquel costo incurrido por la imposibilidad de
efectuar dos cosas a la vez. Por ejemplo, usualmente el ser ingeniero -
priva a una persona la oportunidad de ser Médico., De iqual forma, en el
mundo de las inversiones, comprometer recursos a la alternativa A signi-
fica no haber destinado esos recursos a la inversién B, con todas las -

consecuencias a que ello dé lugar,

COSTO PORCENTUAL PROMEDIO.- Dentro del sistema bancario mexicano, en una
buena parte de los créditos otorgados, y en especial los de largo plazo,
el correspondiente costo estd regido en relacién al C,P,P,; este Gltimo
es el costo promedio ponderado de cap'acién de recursos de la banca na-
cional, La cifra correspondienie es calculada y publicada mensualmente

alrededor del dfa veinte por el Banco de México.

DEFICIT A FINANCIAR,- Se refiere a la confrontacién entre los ingresos y
gastos de un ejercicio para conocer faltantes. Este concepto debe manejar

se solamente para efectos presupues’arios y es diferente al de utilidad
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y pérdida para fines contables, Se utiliza para conocer los requerimien-
tos de recursos necesarios, para financiar las actividades de operacién

y de inversién del sector péblico.

DEUDA PUBLICA.- Es la suma de las obligaciones insolutas a cargo del sec
tor piblico derivadas de la celebracién de empréstitos sobre el crédito
de la Nacién.

DEUDA PUBLICA INTERNA.- Es la contrafda por el sector pdblico con acredi
tantes nacionales y pagadera en el interior del pals, tanto en moneda na

cional como extranjera. Su pago no implica salida de fondos del pafs.

DEVALUACION,.- La pérdida de poder de compra de una moneda en relacién a
otra, Técnicamente, el término devaluacién deberfa aplicarse exclusiva-
mente a la baja de una moneda en relacién al oro, reservando el término

depreciacién para la acepcién mds generalizada,

ESPECULACION.- Compra y venta de acciones aprovechando las fluctuaciones
de la oferta y la demanda con la intencién de obtener en un tiempo rela-
tivamente corto beneficios mds o menos considerables, aidn a riesgos supe

riores a los normales.,

FINANCIAMIENTO BRUTO,.- Es el importe total de los empréstitos adquiridos
(internos y externos) que coloca el sector p@blico, durante un ejercicio

presupuestario para financiar sus gastos,

GASTO CORRIENTE,- Es el importe de las erogaciones del sector piblico -
que se consumen en el desarrollo propio de sus funciones administrativas
y en 1a prestacién de servicios que realiza, ademds de las transferencias
al consumo que realiza a otros sectores (estas operaciones no incrementan

los activos del patrimonio de la Nacién),

GASTO DE CAPITAL,.- Es el total de las asignaciones destinadas a la crea-

cién de bienes de capital y conservacién de los ya existentes, a la ad--
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quisicién de bienes inmuebles y valores por parte del Gobierno Federal -
asT como los recursos transferidos a otros sectores para los mismos fines
que contribuyen a acrecentar y preservar los activos ffsicos o financie-

ros de la Nacién,

GASTO DE INVERSION,.- Es el importe de las erogaciones del sector pdblico

que tiende a aumentar, conservar y mejorar el capital nacional.

INDEVAL .- Organizacién establecida el 28 de abril de 1978 para la custo-

dia, compensacién, liquidacién, transferencia y administracién de valores,

INDICE ACCIONAR1O.- Promedio de brecios y cotizaciones de una muestra de

acciones que se utiliza para indicar la rendencia del mercado accionario.

INFLACION.- Alza generalizada en los precios de los distintos bienes y -
servicios de una economfa. El alza de los precios es consecuencia de la
descompensacién entre un crecimiento en exceso de la base monetaria (capn
tidad de dinero en circulacién en la economfa en un momento determinado)
en relacién con el crecimiento del sector real de la economfa (crecimien
to en la produccién de bienes y servicios). Es muy comin cons{derar. equi

vocadamente, a la inflacién como una causa en vez de un efecto.

INTERESES .- Porcentaje fijo sobre el monto de un capital y por el uso de
este paga al duefo del mismo, la persona flsica o moral que toma en prés

tamo dicho capital, \

INTERMEDIACION FINANCIERA .~ Es la intervencién de una institucién nacio-
nal de crédito, la cual sirve de enlace entre el acreditante de un finan
ciamiento y el acreditado, cobrando una comisién por su labor de contra-

tar créditos en los mercados de dinero nacionales e internacionales.

INVERSION DE PROTECCION.- Inversi6n que protege al inversionista contra

la depreciacién de una moneda determinada en relacién a otra.
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INVERSI1ON FINANCIERA.- Aportacién de recursos 1Tquidos para obtener un -

beneficio futuro.

INVERSION REAL.- Aportacién de recursos no 1Tquidos para obtener un bene

ficio futuro,

LIQUIDEZ.- Capacidad de la empresa para cubrir, en forma inmediata sus -
deudas a corto plazo; capacidad de un mercado para convertir tftulos-va-

lores en dinero, f3cil y rdpidamente.

MERCADO DE CAPITALES.- Mercado financiero donde se intercambian recursos
tanto propios {acciones), como ajenos (créditos de cualquier tipo), a --
largo plazo, La definicién del largo plazo es muy subjetiva, Sin embargo,
la mayor parte de los financieros concuerdan en que el largo plazo se re

fiere a perfodos superiores a un aMo,

MERCADO DE DINERO,.- E1 complemento del mercado de capitales. Transferen-

cias de recursos a corto plazo.

MERCADO PRIMARIO,.- (oferta primaria). Mercado referente @ la colocacién
de una nueva emisién de acciones en la cual existe entrada de dinero fres
co para la empresa emisora; independientemente de si 1a empresa ya ests-

ba registrada o no en bolsa,

MERCADO SECUNDARIO,- (oferta secundaria). Se refiere al mercado diario de
acclones (y de cualquier otro valor), La transferencia de recursos que -
toma lugar es dnicamente entre el comprador y el vendedor. La empresa --
emisora, cuyas acciones son objeto de la compra-venta, usualmente no tie

ne nada que ver en estas operaciones,

O0BLIGACION,~ TTtulo valor emitido por una sociedad anénima, comunmente al
portador, que representa una fraccién de crédito al emisor. Las obligacio
nes reditGan una tasa de interés fija y estdn sujetas a amortizacién me-

diante sorteo o vencimiento,
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PAGARE,- Documento que constituye una promesa de pago que su?cribe el -

deudor a favor del acreedor.

PAPEL COMERCIAL.- Tftulo de crédito registrado en Bolsa y emitido por em

presas cuyas acciones estdn cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores,

PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL.- Tftulo de crédito no registrado en Bolsa

y emitido por cualquier empresa en el mercado de dinero,

PETROBONO .- Tftulo de crédito respaldado por cierto ntmero de barriles -
de petréleo y emitido por el gobierno mexicano en el mercado de capita--

les,

PRODUCTO NACIONAL BRUTO.- (también conocido como Producto Interno Bruto,
PNB o PIB). Valuacién de que es objeto, por perfodos anuales, la produc-

cién de bienes y servicios de algdn pafs o regién econdmica.

RECESION,- Fase depresiva en el crecimiento de 1a produccién de bienes y
servicios de un pafs o drea econémica. La mayor parte de los economistas
coinciden en aceptar una economfa en recesién cuando el PIB ha declinado
durante tres trimestres consecutivos, De similar forma una recesién se -
considerard superada una vez que durante tres trimestres consecutivos el

P18 se haya incrementado consistentemente,

RECURSOS FISCALES .- Aportacién de los particulares para fines pdblicos y
que estdn determinados en 1a Ley de ingresos de la federacién en la que
se encuentran clasificados como impuestos, productos, derechos, aprovecha

mientos y financiamientos,

RENDIMIENTO,- Beneficio que producen las inversiones en valores, Este ren
dimiento puedé ser en forma de intereses, cuando es producido por obliga

ciones, o de dividendos, cuando es producido por acciones.

RENTA F1JA.- Instrumento de inversién que proporciona un rendimiento pre

determinado en un plazo predeterminado.
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RENTA VARJIABLE .- Término que se aplica a las acciones porgie su rendimien
to varfa segin las utilidades generadas por 1a empresa correspondiente -

y los dividendos decretados por 1a asamblea de accionistas,

REPORTOS .- Operaci6n del mercado de dinero en que la casa de bolsa garan
tiza una tasa de rendimiento al inversionista por medio de un compromiso

de recompra de su inversién,

SECTOR PUBLICO FEDERAL .- Se considera como *al, a) gque agrupa lfas entida
des del Gobierno Central como del Paraestatal relativos a este nivel de

gobierno,

SOCIEDAD DE INVERSION.- Empresa especlficamente autorizada para ello, cu
yo objeto fundamental es el de operar con tftulos-valores debidamente se
leccionados, diversificados y aprobados por la Comisidn Nacional de Valg
res formando con ellos un fondo al amparo del cual se emiten acciones --
que son colocadas entre el pidblico. Esta forma de inversién permite al -
adquiriente una diversificacién y administracidn profesional que diffcil

mente puede obtener el inversionista individual,
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CUADRO 1

FINANCIAMIENTO INTERNO AL GOBIERNO.

{miles de millones de pesos y porcentsje)

Ahos Banco de México Banco de México Porcentaje Sist, Bancario Sist, Bancar|§ %

(saldo) {flujo) del PiB {saldo) (flujo) del Pi8B

1970 48.2 12.2 2.9

1971 53.4 12.6 2.8

1972 66.0 19.1 3. 84.9 25.4 L.9
1973 85.1 33.5 5.4 110.3 37.6 6.0
1974 118.6 k1,0 5.0 © 47,9 47.3 5.8
1975 159.6 38.6 3.9 195.2 54.5 5.5
1976 19%.2 42.6 3.5 2497 54.5 47
1977 236.5 38.5 2.3 310.4 60.7 3.6
1978 297.0 60.5 2.8 357.6 b7.2 2.2

FUENTE: México : Esrado y Banca Privada de José Manuel Quijano, CIDE, 1935, p. 150
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CUADRO 2

FLUJO NETO DE FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO DEFLACTADO POR

EL INDICE IMPLICITO DEL PIB

{millones de pesos)

Ao Banco de México incremento anual Sistema Bancario incremento anual

1972 122.6 163.1

1973 191.4 56.1 214.8 31.6

1974 188.9 - 1.3 217.9 Vo

1975 152.4 -19.3 215.2 - 1.2

1976 138.3 -9.3 189.8 -11.8

1977 94.6 -31.6 149.,2 -21.3

1978 126.6 33.8 98.8 -33.8
Anoat 19731978 47 - 5.9

FUENTE: Banco de México, Informes Anuales,
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CUADRO 3
. TITULOS DE RENTA FIlJA
‘(miles de millones de pesos)

CIRCULACION TENENCIA
1975 1979 1975 1979 B,NAC, B, PRIV, NO BANC, - B, NAC. B. PRIV, NO BANC,

TOTAL 321.3 682.,9 1004 100% 134,0 100% 35,0 100% 153,3 100% 424.3 100% 9.9 100% 248.2 100
Goblerno 174.9 505,3 50.1 74.0 131.0 97.8 27.6 78.9 16.8 10.9 k17,7 98,4 k.3 43.h 83,2 33,5
G. Fed. 171.8 499.9 49.0 73.2 131.0 27.6 13.7 8.9 W17.7 4,3 77.9 3.4
Bonos 450.6 66.0 392,01 92.4 4.1 vk s4h.1 21.8
Cetes 40.7 6.0 2.9 5.9 0.1 15.7 6.3
Petros 8.7 1.3 0.5 0.1 8.1 3.3
Patronato 3.1 5.3 1.1 0.8 3.1 2.0 5.3 2.1
Bancarlo 136.3 126.4 U46.3 18.5 2.9 2.2 6.9 19.7 127.1 B2.9 3.4 0.8 3.4 34,3 VN19,2 u8.0
B, Nac. 35.5 37.9 12.5 5.5 1.7 LI 29.4 19,2 3.3 3.4 30,9 12.4
8. Priv, 100,8 88.4 33.8 12.9 1.2 2.8 97.7 63.7 0.1 88.3 35.6
EMP Y PAR 10,1 51.3 3.5 7.5 6.1 0.5 1.4 9.4 6.1 3.3 0.8 2.1 21.2 45.8 18.4
Ced. Hip, 0.4 0.2
CPF Of., 2.3 9.4 0.6 V.4 2.3 1.5 3.1 | 5.2 2.1
Oblig. 7.3 L1.8 2.8 6.1 0.5 6.8 .4 ‘0.2 1.0 40.6 - 16.3

FUENTE: México:

Estado y Banca Privada, José Manuel Quijano, CIDE, 1985, p. 186
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CUADRO 4

MEX1CO
ENDEUDAMIENTO PUBL1CO INTERNO
(miles de millones de pesos)

1985

CONCEPTO 1983 . 1984 1986 1987
DEUDA PUBLICA INTERNA TOTAL 4,752.2 6,527.3 11,092.8 25,530.7 64,049.5
Saldos de la Deuda interna
del Gobierno Federal 4,086.2 5,335,1 9,772.8 23,755.7 61,555.5
ESTRUCTURA DE SALDOS

Banxlco 3,084 .4 4,122.1 5,390.5 8,454,9  10,842.8

valores 573.3 739.7 2,334.6 8,107.6 27,504.1

Sistema Bancario 128.5 473.3 1,507.7 7,193.2  23,208.6
ENDEUDAMIENTO NETO INTERNO 1,204.3 1.329.7 L,006.4 9,903,8 28,431,5
PAGO DE INTERESES 1,388.0 1,673.4 3,395.8 9,471.0 29,599.2
Saldos de la Deuda Interna -
del Sector Paraestatal 666.0 1,192.2 1,320.0 1,775.0 2,494 .0
Banca Comercial 92.0 360.0 283.0 335.0 335.0
Banca de Fomento 574.0 832.2 1,037.0 1,440.0 2,139.0

FUENTE: Direcciédn General de Planeacién Hacendarla, S.H, y C.P.



@ CUADRO 5
- . MEX1CO
ENDEUDAMIENTO PUBLICO INTERNO
(porcentajes)

CONCEPTO 1983 1984 1985 1986 1987
DEUDA PUBLICA INTERNA TOTAL 100% 100% 100% 100% 100%
Deuda Interna del Gobierno
Federal 86 82 88 93 96
ESTRUCTURA

Banxico 65 63 49 33 17

Valores 12 11 21 32 43

Sistema Bancario 9 8 18 28 36
ENDEUDAMIENTO NETO INTERNO 25 20 36 39 LYy
PAGO DE INTERESES 29 26 31 37 L6
Deuda Interna del Sector
Paraestatal i 18 ‘12 7 b

Banca Comercial 2 5 3 1 0.50

Banca de Fomento 12 13 9 6 3.50

FUENTE: Direcciédn General de Planeacién Hacendaria, S.H. y C.P.
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CUADRO 6
ALGUNOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO MEX|CANO DE VALORES

INSTRUMENTO EMISOR DESCRIPCION PROPOS 1 TO DEL PLAZO GARANTIA
FINANCIAMIENTO
CERTIFICADOS DE LA Gobierno Tltulos colocados a Gasto Pdblico y Regula 1, 3 y 6 Gobierno
TESORERIA DE LA FE Federal descuento y rendi-- cidn Monetaria meses Federal
DERACION mientos a su valor
nominal

ACEPTACIONES BANCA Socieda- Cartera Crediticia 1-182 Banco Acep-
R1AS . des N, de dfas tante

Crédito
PAPEL COMERCIAL Soc, Ané- Capital de Trabajo 1-182 La Soc. Ané

nimas dfas nima emiso-.

ra

OBLIGACIONES: Hipe Soc, Nales Tftulos representa- Proyectos Especfficos 3 afios en a) Real
tecarias, Quirogra de Crédito tivos de créditos - de Inversién adelante b} Ninguna
farias y converti- y Empresas colectivos c) Capital
bles Social
BONOS BANCAR|OS DE tInstitucio Activos de la Banca 13 meses Banco Emi-
DESARROLLO nes de Ban de Desarrollo en adelan sor

ca de D, te
PAGARES DE LA TESO Gobierno Tftulos nominados en Gasto Pdblico y Cober 1, 3y 6 Gobierno
RERIA DE LA FEDERA Federal délares colocados a tura Cambiaria meses Federal
CION descuento y rendimien

to a_su valor nominal

PETROBONOS Gobierno Tftulos respaldados - 3 afos Gobierno

Federal por barriles de petrd Federal

leo cotizados en déla
res con cupones perid
dlicos

FUENTE: €1 Mercado de Valores, afo XLVIl, ném, 22 junio 1 de 1987, p. 556
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