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CAPITULO PRIMERO

ASPECTOS GENERALES DE LA DEUDA EN MEXICO



INTRODUCCION

Al empezar el presente trabajo, conociamos de antemano las 1li
mitaciones para su desarrollo, debido a que es un tema poco =
explorado en nuestra drea, sin embargo, dado gque es un tdpico
interesante y sentimos ingquietud y deseo de explorar mds en -
un drea especifica de la Administracidm Pdblica, centrindonos
fundamentalmente en las Puentes de Financiamiento Interno del
Gobierno, durante el periodo de 1976-1982, a los que por necg
sidad recurrié el Gobierno Ped2ral, para hacer frente a los -

compromisos contrafidos de antemano.

El esquema dindmico que sigue el presente, se encuentra divi-
dido en 5 capitulos.

En el Capitulo Primero, nos permitimos presentar los antece -
dentes histéricos, asi como la evolucidn de la Deuda Piiblica-
Interna en México, la cual data de la época del virreinato, -
hasta el gobierno del Presidente Echeverria; también dentro -
de este capitulo exponemos algunas definiciones de los concep
tos de: Deuda Puiblica, Préstamo, Emprestito y Puentes de Pi -

nanciamiento.

Posteriormente en el Capitulo Segundo, hacemos un andlisis de
las principales leyes vigentes, que sirven de base para la -
contratacidén de créditos internos del Gobierno Federal, as{i -
como la aplicacidn de los aspectos normativos y la vigilancia
de los mismos.

En el Capitulo Tercero, veremos la determinacién de las nece-
sidades Financieras del Gobierne y su aplicacidn segin cuen -
tas nacionales; haciendo comparacién con Presupuestos de Egre

sos e Ingresos de la PFederacidn durante el perjodo de estudio.

En el Capitulo Cuarto, veremos cuales han sido las emisiones-



de bonos a la que el gobiearno ha tenido que recurrir para cu-
brir sus déficits; asi como también mencionando las principa-

les caracteristicas de dichos bonos.

Pn el Capitulo Quinto, comentamos la Evaluacidn de las Fuen--
tes Pinancieras del Gobierno (CETES}, relacionando montos, -

rendimientos, e inflacidn.

Para culmipar nuestro trabajo, presentamos las conclusiones -~
correspondientes al desarrollo del tema, asi como comentarios
¥y perspectivas en el periodo actual.



t. ANTECEDENTES HISTORICOS

El inicio de este trabajo, tiene como cbjetivo fundamental -
dar a cenocaer los hechos mds relevantes que dieron origen a -
la Deuda Interna en México.

Podemos decir gue en la Nueva Espana, el regimen impositivo -
rolonial nunca fué un modelo de drden, pues no se tenia a -
ciencia cierta documentos oficiales que comprobaran la recau-
dacién anual. Si bien es cierto que durante la época Virrei-
nal se recibieron en las cajas reales y en los Consulados, di
versos y cuantiosos capitales que se estimaban en $20'000,000
los que representaban la recaudacidn anual procedentes de las
minas, del mopnopolio del tabaco, de las alcabalas y del pul--
que, una parte permitia satisfacer las necesidades de la Admi

nistracidn y otra era remitida a Espaia.

Iniciado el Movimiento Libertador en 1810, el equilibrio se-
rompe, pues por un lado los gastos aumentan por el sosteni --
miento del ejército, los premios y las recompensas a los sos-—
tenedores de la causa y sus deudores, y por otra la insufi --
ciencia de los ingresos, pues son cedadas las fuentes de impo
sicidn, el comercio, la agricultura y la mineria; todo viene-

a menos Y no hay ya envios a Espana.

Sin embargo, el gobiernc tuvo que solicitar préstamos como -
cualgquier particular, a los grandes capitalistas novohispanos
suscritos éstos a través del Consulado de Mercaderes y del -
Tribunal de Mineria. “"Toda la parte de esta deuda que no fué
satisfecha al tiempo Que concluyd el Gobierno Espafiol, quedd-
a cargo de la Repiblica Mexicana y fué reconocida por decreto
del Congreso Constituyente el 28 de Junio de 1824. Por un -
cuarto de siglo, no se tuvo idea de la magnitud de la respon-
sabilidad por Deuda Interior” (1)



En Marzo de 1846, se mandd suspender el pago de todos los cré
ditos, y despues en Junio se autoriza al Ejecutivo para el a-
rreglo de la deuda, por lo que se crea un fondo del 50% de -
los derechos de importacidn, el cual, seria aplicado a las -
Convenciones Diplomiticas, a la Deuda Inglesa y a la Deuda In
terior para su pago; emitiéndose bonos que ganarian el 6% de-
interés anual, desde el primero de Julio de 1846. Este fondo
seria administrado per la Junta Directiva del Crédito.

Sin embargo por circunstancias adversas, impidieron llevar a-
cabo este proyecto, originado por la Guerra de los Estados -
Unidos, aumentdndose considerablemente el volimen de la deuda
en los afos de 1848-1849.

En Febrero de 1850, se autoriza al Ejecutivo para celebrar -
arreglos con los acreedores, de acuerdo con una comisién for-
mada por cada Cdmara, debiéndose someter lo convenido a la =~
aprobacién del Congreso. En Marzo del mismo aho, los crédi -
tos se clasificaron en 17 grupos distintos, entre los cuales-
tenemos: de empleados, de ocupacién forzosa, de propiedades,-
de préstamos hechos 86lc en numerario, de la plata ocupada -
en San Luis Potosi entre ellos.

Una vez hechos los arreglos el Bjecutivo presenta una inicia-
tiva para la liquidacidén y comversidén de la Deuda Interior, -
la cual pasa a ser ley el 30 de Noviembre de 1850; aprobdndo-
se los convenios celebrados can sus acreecdores.

Refiriéndose a esta ley, Don Matias Romero en su célebre me -
moria de 1870 dice:

"Esta ley pretendid arreglar la Deuda Interior de la Repii-

(1) Méndez Oscar E.; Las Deudas Nacionales Incluidas en los -
Convenios de 1942-46; Piag. 44; México D.P.



blica, se propuso con objeto de patridtico y loable de or-
den y moralidad, cuya realizacién habria producido a la Re
pliblica entre otras ventajas, la muy importante de restau-
rar su crédito, pero desgraciadamente esta medida concebi-
da con las mejores intensiones solo vino a aumentar las -
dificultades de la situacidn, casi destruyendo lo que en -

tonces quedaba del Crédito de la Nacidn®. (2)

Una vez derrotado el Imperio de Maximiliano, el Gobierno Re -
publicano se instala en la capital, y empieza a poner orden -
en materia de deudas; por lo que, se expiden 3 leyes con fe -
chas 19 y 20 de Noviembre de 1867.

La primera de ellas se referia a lo que se llamé Deuda Plotan
te, que consistia en reclamaciones por créditos contraidos pa
ra sostener la qguerra contra las intervenciones y las demas -
reclamaciones posteriores a la ley del 30 de Noviembre de -
1850. Terminaba la ley ofreciendo expedir una nueva que de -

terminara la forma de consolidar y pagar la deuda.

La segunda ley se referia a la Deuda Interior Consolidada que
estaba representada por los bonos de la ley del 30 de Noviem-
bre de 1850 y por certificados de Tesoreria, por lo que se re
queria la presentacidn de estos titulos en la Tesoreria para-
el resello de los que se reconocieran, ¢ la destruccidn inme-
diata de los que no lo fueran dicha ley, también ofrecia una-
ley especial para determinar la forma de amortizar la deuda.

La tercera ley de este grupo, fué la ley ofrecida en las dos-
anteriores con fecha al 30 de Noviembre de 1867; la cual ins-
tituyd el procedimiento de amortizacidn de la deuda.

(2) Méndez Oscar E.; Las Deudas Nacionales Incluidas en los -
Convenios de 1942-46; Pdg. 46; México D.F.



El 6 de Junlo de 1880, el gobxerno desano una comxsxon para«
prop31er ‘el plan de recoﬂoc1mxento, lxquxdacxon y conversxon-
de toﬂa la deuda nacional. ) ; ;

No Eué sino hasta el afio e 1882 cuando §§ inician las gestio
nes informales por parte de los acreedores de esta deuda fina
lizando en Mayo de 1883. : ;

Dicha ley autorizaba al ejecutivo para:

a) Pijar la forma, condiciones y plazos para el exdmen, reco-
nocimiento, liquidacidn y conversidn de la Deuda Nacional.

b) Consolidar toda la deuda en nuevos titulos que gozaran de-
un crédito al 3% anuval.
c) Sefialar los términos de amortizacién & convenir con los -~

acrecedores,estos términes en relacidn con las ventajas que

de ellos se obtuvieran.

Ademds esta ley determinaba que fuere cual fuere el origen de
los créditos y la nacionalidad de los tenedores, toda la deu-
da conservaria su calidad de mexicana.

Para el afio de 1885 se expidié la ley para la Consolidacidn y
convergién de toda la Deuda Nacional. Dicha deuda se denomi-
né "Deuda COnsolidada de los Estados Unidos Mexicanos"™ aunque
su denominacidn vulgar es Deuda Interior Consolidada del 3% -
de 1885,

La ley fué reglamentada el 29 de Enero de 1886, comenzando la
consolidacién y lanzdndose a la circulacidn los nuevos titu -

los del 3%,

Las ventajas de dicha consclidacidn son:



'a} Toda-la deuda conmserva su’calidad de.mexican caalquiera- .-

gu¢ fuere la nacionalidad de sus tenedores

bl Ko se asignaba renta especiall para él}pa§o de los. réditos.’

‘¢) Como la conversidn era voluntaria se extinguia todo dere -
cho anterior.

d) Desaparecian inurerables titulos con diferentes réditos y-
distintas asigunaciones para su pago a cambio de la emisidn
de un solc titulo, con un solo interés del 3%,

e) Se convertia la deuda en una renta perpetua.

f) La depuracidn y licuidacidn de la deuda al precisar su mon

to seria base de futuro crédito.

Por otra parte, en los anos posteriores a 1B8%, no fueron de-
mucha prosperidad para la Hacienda Piblica, en base principal
mente por los gastos para la construccidn de obras piblicas y
de los compromisos contraidos para la construccién de los fe-
rrocarriles, origindndose de esta forma que los egresos exce-—
dieran a los ingresos y motivando que la deuda crecicra adn -

mds.

En los afies 1888 y 1889, se celebraron contratos entre la Se-
cretaria de Fomento y el Coronel Edward Mac-Murdo, sobre la -
construccién de una parte de la via del Perrocarril Hacional-
de Tehuantepec; el gobierno se comprometid a pagar el importe
de la construccidén con la emisidn de $2'700,000 en bopos al -
portador, con interés del 5% anual pagaderos en oro, por se -
mestres y con garantia hipotecaria de la propia via. Sin em-
bargo, como se prolongaron mis de lo previsto los trabajos -
para poner en explotacidm la linea ¢ cuando ésta quedo en ser



vicio no llegd a producir lo suficiente, los intereses los vi
no pagando la Tesoreria de la.Nacidn, hasta’la consolidacidn-
de la deuds. )

Para el 30 de Junio de 1690, la deuda a favor de los ferroca-
rriles importaba 40 millones y el ministro de hacienda Don Ma
tias Romero en la iniciativa de ley habia dicho:

"La deuda esta ya creada por las concesiones otorgadas y -
la Eé de la nacidn comprometida en el cumplimiento de esos
pagos. Se trata sencillamente de buscar otra forma de pa-
go, gue permitiendo el pais un poco de tiempo mds para el-
desenvolvimiento de su riqueza le facilite sequir cubrien-
do los créditos contraidos, sin desatender los servicios -
de la administracidn, ni las obras que demanda la prosperi
dad de México'. (3)

Bn 1892, todo el pais presumia que la situacidm hacendaria =
era bastante buena, sin embargo, el Sr. Matias Romera, Secre=-
tario de Hacienda, daba la respuesta al declarar gue la Ha -~
cienda Piblica atravesaba por una crisis peligrosa, la cual -~
1legd al grado que se creyd en una nueva suspensidn de los -
servicios de la deuda, la cual ara desfavorable para la con -

tratacidn de un nuevo crédito.

En 1894 el Ejecutivo expide la ley en la cual se determinaba-

gue a la consolidacidén y conversidn:

a) Todos los crédites, titulos y reclamaciones gue fueran ad-
misibles a las conversiones decretadas por leyes del 14 de
Junioc de 1883; del 22 de Juniec de 1883 y del 27 de Mayo de
1889 y que quedaron diferidos por ne haber sido presenta -
dos en las oficinas de la Deuda Pablica, dentro de los pla

(3) Méndez Oscar E.; Las Deudas Nacionales Incluidas en los ~
Convenios de 1942-46: Pig.65; México D.F.



zos -que fijaron las dos dltimas leyes citadas.

b} Los créditos titulos y reclamaciones que fueron presenta -
dos en’ las oficinas de la Deuda Piblica y que =e declara -
ron diferidos por la resolucidn de la Secretaria de Hacien
da, -

¢) ‘Los que hubieren sido desechades por falta de personalidad
del reclamante o de presentacidén de pruebas que debieran -
existir en las oficinas federales y que no fueran suminis-

tradas.

d) Los créditos y reclamaciones originados después del 30 de-
Junio de 1BB2 hasta el afioc de 1894.

El 6 de Septiembre también del afo de 1894, entra en funcidn-
otro decreto creado bajo la denominacidén de Deuda Interior -
amortizable de los Estados Unidos Mexicanos, los nuevos titu-

los que habrian de entregarse en pago de créditos.

Agotada en el afio de 1895 la primera serie de bonos de la Deu
da Interior Amortizable del 5% se autorizdé por decreto el lo.
de Diciembre de ese mismo afio la emisién de la sequnda serie-
por la cantidad de 20 millones que fué puesta en circulacidn-
en los afios de 1896 y 1897.

En resumen se emitieron cinco series de bonos de la Deuda In-
terior Amortizable del 5% cuyo importe fué de $99°965,000 al-
llegar el afio de 1899 y al mismo tiempo que se autorizaba po-
ner en circulacidén la quinta serie de los bonos de la Deuda =~
Pdblica Interior del 5% con que daba fin el problema de la -
Deuda Interna, se realizaba la famosa conversidn de la Deuda-
Exterior, la cual estaba compuesta por los empréstitos de -
1888,1890 y 1893 del 6% anual y los bonos hipotecarios del Fe

rrocarril Nacional de Tehuantepec, que solo redituaban el 5%-
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anual.

Haciendo mencidén a Ferrocarriles Nacionales, diremos que es -
otro de los factores que influyeron para que se incrementara-
la deuda interna del pais. '

Perrocarriles Nacionales, es una empresa que nace en 1908 con
la fusién del Perrocarril Central Mexicano, que comprendia la
construccién de un ferrocarril de via ancha de México a Paso-
del Norte (Ciudad Judrez), y de la Cia Constructora Nacional-
Mexicana, encargada del tendido via angosta de México a Manza
nillo.

Al quedar constituida la Empresa de Ferrocarriles Nacionales-
de México, se autoriza la emisién de dos clases de bonos de -
nominados BONOS ORO Prioridad del 4.5% por un importe en Dls.
231 millones y Bonos Oro Hipoteca General Garantizada 4.0%, -
por la supma de Dls. 186 millones, los primeros debian quedar-
cubiertos a mds tardar el lo. de Julio de 1957 y los segundos
el lo. de Octubre de 1977.

A causa de la revolucidn que se manifiesta en los aflos de -
1913 y 1914, la empresa Ferrocarriles Nacionales de México no
conté con el dinero necesario para cubrir los intereses y la-
amortizacidn de sus propios bonos; asi como con otras obliga-
ciones de pasivo contraidas por la compafiia, recurriendo a la
emisidn de pagarés como a continuacién se detallan:

- E1 2 de Junio de 1913 se emiten pagarés asegurados del 6% -
por un importe en ddlares de 26'730,000 con vencimiento al-

lo. de Julio de 1917,

- El1 lo. de Diciembre de 1913, pagarés oro asegurados al 6% -
por Dls. 10,000 con vencimiento a tres meses, diferidos pri
meramente al lo. de Junio de 1914 y después al lo. de Junio
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de 1915, el objetivo de éstos era ei?éélpdgar'ei interés -
de los pagards del 2 de Junic de 1915. . . '

- El primero de Enero de 1914, pagarés oro asegurados al 6%~
por Dls. 2'460,330, con venc¢imiento al lo. de Enero de --
1917 para cubrir los intereses vencidos de los bonos de =~
prioridad del 4.5%.

- El lo. de Abril de 1914, se emiten pagarés oro asegurados-
del 6% por Dls. 1'509,752 con vencimiento al lo.'de Enero-
de 1917, para cubrir intereses vencidos de los bonos hipo-
teca del 4%.

Pinalmente el gobierno se encargd de cubrir la deuda origina-
da por Ferrocarriles Nacionales de México, por ser accionista

mayoritario.

Una vez mencionada la deuda de los Perrocarriles, seguiremos-—
haciendo mencidn de la deuda nacional, la cual aumenta cada -
vez mis, como ya hemos visto. La ley del 9 de Junio de 1902-
autorizé la emisidn de la quinta serie de los bonos de la Deu
da Iaterior Amortizable al 5% para el pago de subvencicnes a-
ferrocarriles, autorizd también al Ejecutivo para recurrir al

crédito, para la realizacidén de las siguientes obras.

a) Las de perfeccionamiento del Ferrocarril Nacicnal de Te --
huantepec.

“B)‘Las de los puertos de Salina Cruz y Coatzacoalcos.

c) Las del puerto de Manzanillo.
d) Las obras accedorias del Puerto de Vracruz.

e} La construccidn del Palacio Legislativo Federal.
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f) Las de saneamiento de la Capital.

Otra de las causas que originaron el crecimiento de la deuda-
fueron los créditos otorgados a los gobiernos de los respecti
vos estados de Veracruz y Tamaulipas, mediante convenios con-
el Gobierno Federal, como a continuacidn se mencionan.

Contando con la autorizacidn del Congreso, el 27 de Junio de-~
1901, celebraron el Gobierno Federal, el estado de Veracruz -
Y el Banco Nacional de México un contrato para la compra-ven-
ta en firme de titulos que se denominaron Bonos del estado de
Veracruz, cuyo valor nominal era de 5 millones de pesos al 5%
anual, de los cuales se pusieron en circulacidén $4'551,000 en
bonos, produciendo la operacién la cantidad de $3'640,800 su-
ma que fué invertida en las obras a que estaban destinadas.

Por otra parte el Gobierno Federal y el BEstado de Tamaulipas-
firmaron un contrato con el Banco Central de México, en el -
afio de 1902 para la compra-venta de los titulos denominados -
“Bonos del Estado de Tamaulipas® con un valor nominal de _ _

$27'700,000 con interes al 5% anual, la cantidad obtenida en-
efectivo se destind a las obras de saneamiento de la ciudad.

El mismo Estado de Tamaulipas, emitié en el afio de 1306 bonos
con valor de $950,000, que constituyeron la segunda serie de-
los que se habian propuesto emitir para atender las obras que
se venian realizando.

En este mismo afic el Gobierno de Sinalpa, emite bonos para el
saneamiento de la ciudad de Mazatldn, los cuales fueron com -
prados por el Banco Central Mexicano.

Posteriormente, a partir del afo de 1914, se inicia un creci-
miento constante de la deuda, motivados por los intereses que

no fueron pagados oportunamente, y los cuales se acumulaban a
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cada nuevo vencimiento; ésto se debid principalmente a la si=-
tuacidn que reinaba en el pais y por la guerra que ocurria en
Buropa. En ese mismo afio el gobiernc de Victoriano Huerta, -
expide un decreto con fecha del 12 de Enero suspendiendo por-
6 meses los servicios de la deuda nacional disponiendo que -
los intereses que se vencieran durante ese periogo devenga --
rian intereses iguales a los gue causaran los bonos a los que

correspendieran.

Poco tiempo después se expedia un nuevo decreto para la rea -
nudacidn del servicio a partir del 10 de Abril, lo que no se-
pudo cumplir, tanto por la carencia de fondos, como por el ré

gimen del General Huerta que llegaba a su fin.

En el afioc de 1921, una vez consolidado el Gobiernc de la Repi
blica e incrementando sus recursos financieros a consecuencia
de que habia terminado la guerra y se hiciera un reajuste en-
los precios del petrdleo; ademds de que imperaba orden en -~
nuestro pais, creaba un ambiente de confianza que se refleja-
ba en la expansidén de operaciones mercantiles y en el conse -
cuente aurento de los gastos pliblicos y privados.

Es asi como el 16 de Junio de 1922, se celebra un convenio en
Nueva York, conocido con el nombre de ®De la Huerta-Lamont®™ -
para la reanudacidn de los servicios de la deuda, a través --
del Secretario de Hacienda Don Adolfo de la Huerta y el Comi-
té Internacional de Banqueros representado por el Sr. Thomas-
W. Lamont.

"En este convenio quedaron integradas todas aquellas emisio -

nes que tenfia colocadas el Gobierno, como son:

- Deuda Interior Consolidada 1885.

- Deuda Interior Amortizable de 5% 1895.
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- Deuda Consolidada del 5% 1899.

-~ Bonos de los Estados de Veracruz, Tamaulipas y Sinild&. .
- Bmpréstito del Perrocarril Nacional de Tehuanéepec. 1904 y~
1810.

Las emisiones del Perrocarril Nacional de México.

-~ Compania del Perrocarril Ceantral Mexicano, entre otrxas”.(4)

A través de este convenioc se pretendia gue todos los fondos -
de amortizacidén, serian pospuestos para un periodo de 5 afios~
a partir del lo. de Encro de 1923 y gue todos aguellos pagos-
par concepto de capital que estuvieran vencidos 6 prdximos a-
vencer, se prorrogarian por un tiempo razonable, este plazo -
se fijé para el lo. de Bnero de 1933.

Respecto a los intereses gue correspondian al periodo de sus-
pensién del servicio de la deuda que correspondia del afio de-
1914 al 2 de Bnero de 1923, no causarian mas intereses, lla--
mindoles a éstos, intereses atrasados.

Estos intereses atrasados habian generado unos cupones o dere
chos, los cuales serian entregados a un fiduciario, el cual -
entregaria a cambio de ellos recibos por su valor nowminal, .
por estos recibos el gobierno destindé anualmente sumas igua -
les gue bastasen para el retiro a la par, iniciando el lo. de
Enero de 1928 y terminidndolo el lo. de Enerc de 1968,

pPara el pago de los intereses corrientes el gebierno crearia-

(4) Méndez Oscar E.; Las Deudas Nacionales incluidas en los -
Convenios 1942~46; Pag. 132; México D.F.
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un fondo minimo el que se iria aumentando anualmente, y se -
vtilizaria para el pago de éstos intereses.

En si el convenio se apoyaba en un optimismo desbordante, pe-
ro la realidad era otra y el gobierno toma la resolucidn de -
suspender temporalmente ¢l servicio de la deuda y no se reanu
daria hasta que se lograra el equilibrio de la Hacienda Publi
ca.

Para 1930, la situacidn del pais habia empeorado, debido a la
baja produccidn del petrdleo, la crisis industrial, el desplo
me de la plata y una nueva tarifa americana de importacidn. -
Sin embargo, la Secretaria de Hacienda tratdé de llevar a cabo
un nuevo arreglo de la deuda a través de un estudio de nues -
tra sitvacién financiera y econdmica, realizado por el Comité
de Banqueros y por otra parte, la aplicacidn de un control en
los gastos piblicos, lo que le permitid pagar grandes sumas -
de la deuda flotante, creando ademds la Comisién Ajustadora -

de la Deuda Piblica Interior.

La ley que cred esta comisidn daba las bases para el arreglo-
de las negociaciones de las obligaciones incluidas en los con
venios de Junio de 1922 y Octubre de 1925, las que consistian
en la consolidacidn y conversidn de las antiguas emisiones en
una nueva, que no redituarian mis del 5% anual y que queda --
rian liquidadas en un plazo de 45 afios, mediante una anuali -
dad que estuviera dentro de la capacidad de pago del Gobierno.
aldn cuando el convenio no fué puesto en prdctica, es conve —-
niente mencionarlo ya que éste sirvid de base para la implan-
tacidn de los convenios de 1942 y 1946.

Por lo que se refiere al convenio de 1942, éste propone un -
plan para el arreglo de la deuda de los ferrocarriles, en un-
plazo de 6 meses a partir de que se aprobara el mencionado con
venio; fué en el convenio del 20 de Febrero de 1946 cuando se
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consigna la deuda de los ferrocarriles. También el convenio-
se ocupa del ajuste de las deudas directas, tanto por lo que-
hace a capital como a intereses, desde la suspensidén de 1914-
hasta el lo. de Enero de 1343.

"Al celebrarse el convenio con el Comité Internacional de-
Banqueros consisteante en el ajuste de capital, amortiza -
cién y pago de intereses, en virtud del cual la deuda pi -
blica exterior disminuyd de manera sustancial, ya que, ade
mis de reducirse al minimo los intereses su valor en dola-

res fué convertido en pescs®. {5}

El convenio de 1946, se formo con personas que habian interve
nido en el convenio de 1922, sin embargo, el convenio de 1946
no entrd en vigor hasta el afic de 1949 debido a que los tene-
dores de bonos del 5% no aceptaron el mismo.

El convenio tiene una doble oferta gque consiste en un plan A-
Y un plan B:; el primero es para aquellos tenedores que prefie
ran obtener un ingreso corriente de sus valores {intereses) y
el sequndo para los tenedores que estuvieran dispuestos a re-
nunciar a este ingreso corriente a cambio de vender sus titu-
lcs de acuerdo a una escala ascendente que establece el pro -

pio convenio.

El gobierno se comprometid a retirar con fecha limite el lo.-
de Enero de 1975 6 antes, los bonos del pla A, para tal efec-
to el gobierpo crearia un fondo de amortizacidén para ser en -
tregado al agente financiero, con el fin de adquirir los bo -
nos aceptantes de este plan, mas intereses al 4.35% de la --

suerte principal de los bonos adquiridos.

(5) ldpez Gallo, Manuel; Economia y Politica en la Historia -
de México; Pdg. 553; Editorial Caballito: México D.F.
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En virtud de que este convenio no entrd en vigor en el afic de
1946, sino hasta el afo de 1950, se tuvo que reformar en el -
sentido de entregar el fondo de amortizacidn, en el afio de -~
1950 lo correspondiente a 1946 y 1947; en 1951 lo referente a
1948 y 1949; en 1952 lo de los afios de 1950 y 1951 y en 1953-
lo que hubiera correspondido a 1952 y 1953, para asi conti- -
nuar con la anualidad prevista originalmente de igual forma -

se llevd a cabo el pago de los intereses.

Asimismo, para la adquisicidn de los bonos aceptantes del - -
plan B, se siguid la misma mecdnica establecida en los bonos-

del plan A expuestos anteriormente.

En si el convenio de 1946 concertaba un ajuste no menos prove
choso para la nacidn, ya gue se consolidaban los adeudos fe -
rrocarrileros que ascendian en esa fecha a § 557'604,382 (dd-
lares) incluidos capital e intereses, mismos que bajaron a -
$ 244'971,707 (pesos)

Al término del sexenio del presidente Miguel Alemdn Valdés la
Deuda Publica Interior ascendia a 2,244 millones de pesos.

Con Ruiz Cortines la deuda aumentd en 131% la cual, ascendia-
a 5,225 millones de pesos.

A principios de los afios 70 la economia mexicana se enfrenta-
a serios problemas, y es aqui donde se origina la crisis eco-
némica actual, tema principal de este trabajo.



2. DEFINICIONES DE DEUDA PUBLICA

Ahora transecribiremes los conceptos referentes a la defini- -
cién de Deuda Piblica, mencionando solamente algunas, ya que-

existe una gran variedad, y en todas la finalidad es la misma.

"La Deuda Pidblica estd constituida por las obligaciones de pa
sivo directas & contingentes, derivadas de financiamientos y-

a cargo de las sigquientes entidades:

I. El Ejecutiveo Federal y sus Dependencias.

ir. El Departamento del Distrito Federal.

III. lLos Organismos Descentralizados.

Iv. Las empresas de participacidn mayoritarias.

v. Las instituciones que presten el servicio piblico de-

banca y crédito, las organizaciones auxiliares de cré
dito, las instituciones nacionales de seguros Yy las -
de fianzas.

vI. Los fideicomisos en los que el fideicomitente sea el..

Gobierno Federal o algunas de las instituciones & en-
tidades mencionadas en las fracciones II al V." (6)

DEUDA PUBLICA

"Se da este nombre a las deudas de los estados, abarcando tan

(6) Ldpez Portillo, José; Ley General de Deuda Piiblica; Art.—
lo.; Pdg. 216; Editorial Porrda; México 1990.
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to la deuda interna como la externa, lo mismo que en el caso-
de los aprticulares, pero con un concepto social desde luego-
mucho mds amplio y justificado, se originan en un desequili -
brio entre los ingresos y los egresos; sus causas pueden resi
dir en una administracidan dispendiosa, en circunstancias de -
fuerza como la guerra; en la merma no prevista de los recur-
sos fiscales®". (7}

*Deuda Piblica en un acto concreto de crédito piblico por me-
dio del cual un gobierno obtiene recursos provenientes de los
miembros de una comunidad 6 de otros gobiernos & de entidades
piblicas é privadas, para reintegrarlos en un plazo determina
do, Yy pagando una cierta tasa de interés". (8)

{7) C.P. Seone, Joaguin Rail; Diccionario de Contabilidad y -
Ciencias Afines; Tom> 7; Pdg. 79; Buenos Aires 1971.

(8) Salas Villagomez, Manuel; La Deuda Pdblica en México: -
Pdg. 163 México 1950.
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"Para los efectos del presupuesto la Deuda Piblica comprende-
las obligaciones provenientes de adeudes contraidos, dentro -
de las asignaciones presupuestales, durante el ejercicio para
el cual fueron fijados, no satisfechos a la terminacidén del -

propio ejercicio y los reconocidos expresamente por el Congre
so de la Unidén". (9)

De acuerdo con las definiciones que hemos citado, nuestra --

opinidén es la siguiente:

"Deuda Piblica, son todas las obligaciones contraidas por el-
gobierno, para subsanar sus necesidades, obligdndose a pagar-
en un plazo determinado y con cierta tasa de interés.”.

(9) Serra Rojas, Andrés; Libro Derecho Administrativo; Tomo -
II; 2a. BEdiccidn; México 1983.



3. DEFINICION DE PRESTAMO

“Préstamo: Contrato por el cual una persona entrega a otra di
nero o bienes de distinta especie, para que los use o dispon
ga de ellos, con la obligacidén de entregar una cantidad de di
nero igual, 6 la misma cosa que recibidé"™. (10)

"Préstamo: Contrato en virtud del cual, se dd 6 recibe una --
cantidad de dinero, con obligacién de devolverlo en las condi
ciones estipuladas®. (11}

*Préstamo: Transferencia de poder adquisitivo entre unidades-
econdnicas para proporcionar asistencia fimanciera al presta-
tario a cambio de un interds y a veces otras ventajas para el
prestamista®. (12}

{10) Mancera Hermanos; Terminologia del Coptador; Pdg, 248; =
Novena Edicidn; Méxice 1982.

(11) C.P. Secane, Joaquin Rail; Diccionario de Contabilidad y
Ciencias Afines; Tomo I1; Pdg. 97:; Edicidn 1971; Buenos-
Aires.

{12) Seldon, Arthur; Diccionario de Economia; Pdg. 440: Edi -
cidn 1980.
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4. DEFINICIONES DE EMPRESTITO

"Empréstito: Operacidn de crédito que contrata el estado con-
otro gobierns, con instituciones financieras privadas & con -

el piblico en general® (13)

"Empréstito: Préstamo en efectivo, dicese mis particularmente
de los préstamos a los gobiernos. Préstamos representados ge
neralmente por bonos". {14)

“Bmpréstito: Bs un ingreso extraordinario a que el gobierno -
recurre para hacer frente a gastos vigentes e imprevistos, se
conceptia como el registro =condmico que emplea el estado en-
circunstancias excepcionales, mediante el cual obtiene de un-
gobierno, 6 imstitucidn piiblica o provada, extranjera o nacio
nal, las cantidades necesarias, para la satisfaccidn de sus -
necesidades®. (15)

{13} C.P. Seone, Joaquin Ratil; Diccionario de Contabilidad y-
Ciencias Afines; Tomo VII; Pag. 200; Edicidn 1971; Bue -
Aires.

{14) Mancera Hermanos; Terminologia del Contador; Pdg. 150 -
Novena Bdicidn; México 1982.

(15) Lic. Martinez Vera, Rogelio; WNociones de Derecho Adminis
trativo; Pdg. 178; Primera Edicidn; México.
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5. DEFINICIONES DE PUENTES. DE PINARC}AﬁIEﬁTO

Para poder comprender el significado del inciso anterior, se-
ha dividido en:

a) “Puente: Significa origen. Se denominan a los lugares 6 do
cumentos donde pueden reccpilarse en su origen aquellos da
tos gque interesan estudiar®. (16)

b) “"Pinanciamiento: Aprovisionamiento de dinero, cuando y don

de se requiere. El financiamiento puede ser a corto plaza
{lafio) ma=diano plazo, (mds de un aid, menos de 5) y largo pla
zo.

Se puede requerir financiamiento por consumo & para inver ---
sida®. (17}

(16) C.P. Seone, doaquin Radl; Diccionaric de Contabilidad y-
Ciencias Afines' Tomo VII; Pdag. 239; Edicidén 1975; Bue -
nos Aires.

{17) Bannock, G.; Diccionaric de Economia; Pdg. 163; Bdicidn-
1988; México D.F.
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"Pinanciamiento: La contratacidn dentro 6 fuera del pais, de-
créditos, empréstitos o préstamos, derivados de: . .

I. La suscripeidn o omisién de titulos de créditoc 6 cuval-
quier otro documento pagaderc a plazo.

1T, La adguisicidn de bienes, asi como la contratacidn de-

-

obras & servicios cuyo pago se pacte a plazos.

III. Los pasivos contingentes relacionados con los actos -«
mencionados.

. La celebracidn de actos juridicos andlogos a los ante-

riores*. (18}

(18} Ldpez Portilio, José; Ley General de beuda Piblica; Ar -

ticule 2: Pdg. 217; Bdicidn Porrda; México 1990.
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En materia de leyes, con respecto a Deuda Piblica en México -
ésta no sélo se encuentra constituida por la Ley General de -
Deuda Piblica, sino también por nuestra Constitucién Politica,
por la Ley Orgdnica de la Adminsitracidn Piblica Pederal y la
Ley de Ingresos y Egresos de la Federacidn.

De esta manera tenemos Que para la contratacidn, registro y -
vigilancia de los empréstitos por parte del gobierno federal,
éstos deben estar regidos por las diferentes leyes, que sir -
ven de base para llevar a cabo las negociaciones, asi como -
también los mecanismos de control y vigilancia de endeudamien
to, para que éste puzda ser cubierto puntual y eficazmente.

Otro aspecto gue encontramos en estas leyes es el hecho de -
que por medio de éstas, se vigila el destino de los recursos-
obtenidos y que éstos se encuentren encaminados a fines pro -
ductivos y de inversidn de acuerdo con las politicas de desa-
rrollo del pais.

A continuacidn se exponen los principales fundamzntos legales:

1. CONSTITUCION POLITICA DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS.

En nuestra Carta Magda, en el Artfculo 73 Fraccidén VIII se -

prevee lo siguientes

*El congreso tiene facultad para dar bases sobre las cuales -
el Ejecutivo pueda celebrar empréstitos sobre el crédito de -
la Nacidn, para probar esos mismds empréstitos y para recono-
cer y mandar pagar la deuda niacional. Kinglin empréstito po -
drd celebrarse sino para la ejecucidn de obras que directa -
mante produzcan un incremento en los ingresos piblicos, salvo

los que se realicen con propésitos de regulacién monetaria, -
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las operaciones de conversién y los que contraten durante al-
guna emergencia declarada por el Presidente de la Repiblica -
en los térmifos del Art. 29°. (1)

En el Articulo que acabamos de2 transcribir, tenemos gue el -
Congrese es el que faculta al Ejecutivo para que este pueda -
celebrar financimientos; dichos financiamientos deberdn ser -~
encaminados a la realizacidn de obras que coadyuven a lograr-
el desarrollo ezondmico y social del pais. Asi como tambiédn-
se pretende que dichos empréstitos sean recuperables por si -
mismos y a la vez produzcan un ingreso a la nacidn.

Con respecto a lo que nos menciona el Articulo 73, de gque s6-
lo se podrd contratar un empréstito para la ejecucidn de -~
obras que ayuden al desarrollo del pais, tencmds algunas -
excepcliones, como son: los financiamientos que se realicen -
para efectos de regulacidn monetaria, los de operaciones de -
conversidén y los que son contratados para alguna emergencia,-
que se ha declarado por el Presidente de la Repilblica.

{1) Ldépez Portillo, José
dos Unidos Mexicanros

; Constitucién Pélitica de los Esta -
; Pdg. 55; Editorial Pormnia, México.
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2. LEY ORGANICA DE LA ADMINISTRACION PUBLT

CA FEDERAL..

Arciculo 31

A la Sacretaria de Bacienda y Crédito Pébli 6'cbr£e3ponde el

despacho de los siguientes asuntos.
Fraceidn VI

*Proyectar y calcular los ingresos de la Pederacidn del Depar
tamendo del Distrito Federal y de las entidades de la Adminis
tracidén Pdblica Federal, considerando las necesidades del gas
to pliblico que prevee la Secretaria de Programacidn y Presu -
puesto, la utilizacidn razonable del crédito piblico y la sa-
nidad financiera de la Administracidn Piblica Federal®.

Esta Ley establece las bases de organizacidn y las atribucio-
nes que le corresponden a cada una de las Secretarias de Esta
do y Entidades del Sector Piblico para llevar a cabo, la Ad -
ministracién Piblica Federal, en relacién al Articulo mencio-
nado anteriormente. Es a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico a la que le corresponde proponer la iniciativa de Ley
de Ingresos, que deberd tener concordancia con el Presupuesto
de Egresos de la Federacidn elaborado por la Secretaria dz --
Programacién y Presupuesto, de acuerdo a las necesidades que-
se prevean del gasto piblico. Asimismo, que los financiamien
tos se utilicen de acuerdo a los fines para los que fueron -
contratados, y al mismo tiempo vigilar que los pagos sean rea

lizados opertunamente.
Fracecidn IX

"Realizar o autorizar todas las operaciones en que se haga -
uso del Crédito Piblico".
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El Articulo jue acabaros de transcribir nos dice que es la -~
Secretaria de Haciendz y Crédito Piblico la encargada de con-~
tratar financiamientos 3 nombre del Gobiernoc Federal, asi co-
mo también autoriza a las derds entidades de la Administra ~-
cién Piblica Pederal, 1os montos de endeudamiento requeridos-~
por las wmismas, siempre gue ostos se encuentren contemplados-
en el presupuesto de la Secretaria dz Programacidn y Presu ~-~
puesto; cuande no les haya sido destinado algun monto de fi -
nanciamiento, deberdn realizar sus trdmites ante las Secreta-~
rias antes wmencionadas, en las que proporaionaran elemsntos -~
de juicio necesarios para que les sea autorizado.

Fraccidn X

“"Manejar la Deuda Publica de la Federacién y del Departamento
del Distrito Federal®. {2}

{2) Lépez Portillo, José; Ley Orgdnica de la Administracidn -
Piblica Federal; Pdg. 22; Editorial Porrda; México 1990.
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3. LEY GENERAL DR DEUDA PUBLICA
Para los fines de nuestro tema en esta Lay veremos lo siguien
te:
articulo 1
“Para los fines de esta Ley, la Deuda Péblica estd constitui-

da por las obligaciones de pasivo, directas o contingentes de
rivadas de financiamientos y a cargo de las siguientes entida

des:
I. 8l Bjecutivo Pederal y sus Dependencias
II. El Departam=nto del Distrito Federal

IIl. Los Organismos Descentralizados
Iv. Las Empresas de Participacidén Estatal Mayoritaria

v. Las Instituciones gue presten el Servicio Piblico de -
Banca y Crédito, Las Organizaciones Auxiliares Naciona
les de Crédito, Las Institucionas Nacionales de Sequ -
ros y las de Pianzas

vIi. Los Pideicomisos en los gue ¢l Pideicomitente sea el -~

Gobierno Pederal, & alguna de las entidades menciocna -
das en las fracciones II al V" (3)

{3) Lépez Portillo, José; Ley Gederal de Dauda Piblica; Pdg.
216; Editorial Porrda; México 1990.
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Como podemos observar, éste Articulo nos define a la Deuda Pl
blica, como el conjunto je obligaciones, que vienen a conse -
cuencia de financiamientos, en los que las mecionadas Institu
ciones son las ejecutoras de dichos financiamientos.

Articule 2

“Para los efectos de ésta Ley, Se entiende por financiamiento
la contratacién dentro o fuera del pais, de créditos, emprés-

titos 6 préstamos derivados de:

I. La suscripcidn 6 emisidn de titulos de crédito o cuwal -

quier otro documento pagadero a plazo.

II. La adquisicién de bienes, asi como la contratacidn de -
obras & servicios cuyo pago se pacta a plazos,

III. Lns pasives contingentes relacionados con los actos men
cignados.

Iv. La celebracidén de actos juridicos andlogos a los ante -
riores®. (4)

Bste Articulo que se refiere a la contratacion de la Deuda -~
tanto Interna cono Externa, nos dice que la contratacidn de -
créditos se puede llevar a cabo con la emisidn & suscripeidn~
de titulos de crédito, o cualquier otro docum=nto, esto con -
el fin de mantener un control en cuanto al dinero dentro del-

pais, pejor conocido como regulacién monetaria.

En los Articulos que mencicnamos a continuacidn, tenemos ~
que es la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico la que fa-

{4) Ldpez Portillo, José; Ley General de Daula Piblica; Pag.-
217; Editorial Porria; Méxice 1990.
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culta ‘a nombre del Bjecutive Pederal, par;'qﬁsWSe-ilévéﬁ a -

cabo los siguientes aspectos.

Articulo 4

Fraccidn 1

“Bmitir valores y contratar Empréstitos para los fines de in-
versidn piublica productiva, para cange 6 refinanciamiento de-
obligaciones del erario federal & con propdsitos de regula --
cidn monetaria.

Los montos, el plazo de las amortizaciones, la tasa de los in
tereses dz la emisidn de valores, o de la concertacidn de em-
préstitos, asi como de las demds condiciones serdn determina-~
das para la propia Secretaria; de acuerdo con la sitvacién -
que prevalece en los mercados de dinero y capital®.

Lo anterior, lo podemos interpretar comd la colocacidn de emi
sicnes de bonos a cargo del Gobierno Pederal, también como -
realizar las negociaciones necesarias, con el propdsita de la
grar un mayor plazo de amortizaciones, cuando el gobierns asi
lo requiere, por falta de recursos financieros necesarios pa-
ra el pago de la Deuda; por lo que se refiere a la regulacidn
monetaria tenemos que el Gobierno Federal debe de mantener un
control de dinero circulante en el interior del pais, para -~
evitar la fuga de capitales al extranijero.

Fraccidn V

"Contratar y manejar la Deuda Pidblica del Gobierno Pederal y-
otorgar la garantia del wmismo para la realizacidn de operacig
nes crediticias que se celebran con organismos internaciona -
les de los cuales México sea miembro 6 con las entidades pu -

blicas & privadas nacionales™. (5)
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Como podemos observar en ésta fraccidn, el Gobierno otorga to
das las facoltades a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pi -
blico, la contratacién y el manejo de la Deuda Piblica, tanto
interna como exterma, en el caso de la Deuda Interna ésta pue
de llevarse a cabo por instituciones tanto pdblicas como pri-

vadas dentro del mismo pais.

Articulo 5
Praccidén II

"Someter a la autorizacidn del Presidente de la Repiblica las
emisiones de bonos del Gobierno Federal que se coloquen den -
tro y fuera del pais, las cuales podrdn constar de una o va -
rias series que se pondrdn en circulacidn, en la oportunidad-
en que el Rjecutivo Pederal autorice a través de la Secreta -
ria®. (6)

Como podemos observar en la Fraccidn gue acabamos de transcri
bir, el Ejecutivo Federal a través de la Secretaria de Hacien
da y Crédito Piblico, serid el que autorice la colocacidn de -
emisiones de bonos, dichas emisiones serdn colocadas por agen
tes financieros, 1o que constituyen una fuente principal de -

financiamiento.
Articulo 10

“El Bjecutivo Federal, al someter al Congreso de la Unidn, -
las iniciativas correspondientes a la Ley de Ingresc Yy al Pre
supuesto de Egresos de la Federacidn, deberd propenar los mon
tos de endeudamiento neto necesario, tanto interno como exter
no,

{5) Lopez Portillo, José: Ley General de Dzuda Piblica; -
Pig.218; Editorial Porrida; México 1990.
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Para el financiamiento del presupuesto federal del ejercicio-
fiscal rcorrespondiente, proporcionando los elementos de jui -
cio suficientes para fundamentar su propuesta. El Congreso -
de la Unidn al aprobar la Ley de Ingresos, padrd autorizar al
Ejecutivo Pederal a ejercer & autorizar montos adicionales de
financiamiento cuando, a juicio del propio ejecutivo, se pre-
senten circunstancias econdmicas extraordinarias que asi lo -
exijan. Cuando el Bjecutivo Pederal haga uso de esta autori-

zacidn informara de inmediato al Congreso.

El Ejecutivo Federal hard las proposiciones que corrxespondan-
en las iniciativas de la Ley de Ingresos y del presupuesto de
Egresos del Departamento del Distrito Pederal quedando suje -
tos los financiamientos relativos a las disposiciones de ésta

Ley en lo conducente”. (7)

En este Articulo que acabamos de transcribir, tenewos que, -
una vez que el Congresc de la Unidn realiza la revisién co ——
rrespondiente de las iniciativas de la Ley de Ingresos y del-
Presupuesto Jde Egresos de la Federacidn gue son presentados -
por el Bjecutivo Federal, se autoriza a éste dltims a efec --
tuar la contratacién de financiamientos internos y externos -
tratando de lograr un equilibrio en dichas iniciativas de Ley
que permiten llevar a cabo los programas de desarrollo econé-
mico y social del ejercicio fiscal correspondiente. En el ca
so de financiamientos adicionales que no se encuentren contem
plados en el presupuesto, el Ejecutivo podrd llevar a cabo -
las gestiones necesarias para contratarlos, con la condicidn-
de informar inmediatamente al Congreso.

Articulo 11

(6) Lépez Portillo, José; Loy General de Deuda Piblica; Piag.-
219; EBditorial Porrda; México 1990.
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"Para determinar las necesidades financieras a que se refiere
el Articulo anterior, la Secretaria de Hacienda y Crédito Pu-
plicc deberd conocer per conducto de las Secretarias de Esta-
do 6 Departaments Administrativos encargados de la coordina -
cién del Sector que corresponda, 165 proyectos y programas de
actividades debidamente aprobados por la Secretaria de Progra
macidn y Presupuestos que reguieran de financiarieatos para -

st realizacidn®. (8)

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico deberd tener cong
cimientos de los proyectos y programas de actividades que han
sido autorizados por la Secretaria de Programacidn y Presu --
puesto para la contratacidn de financiamientos que se requie-
ren por conducto de las Secretarias de Estado ¢ Departamentos
Administrativos, ya que de no ser asi no seria posible llevar

a cabo los financiasicntos respectivos.
Articalo 12

"Laos montos de endeudamientos aprobados por el Congresc de la
Unidn, serdn la base para la contratacién de los créditos ne-
cesarios para el financiamiento de los presupuestos federales
v del Distrito Federal. El endeudamiento neto de las entida-
des incluidas en dichos presupuestos invariablemente estard -
correspondido en la calendarizacién y demds previsiones acor-
dadas periddicamente con las dependencias competentes en ma-
teria de gasto y financiamiento®. (9)

Como podem>s observar en éste Articulo se prevee el endeuda -
miento necesario, para poder cubrir el presupuesto nacicnal -
correspondiente al afio de que se trate, y de esta manera lle-
var a cabo los objetivos previstos y los programas de desarro
1lo econdmico y social.

(7) LSpez Portillo, José; Ley General de Deuda Piblica; Pig.-
221; Editorial Porria; México 1990.
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Articulo 15

"En ningun caso se autorizarid financiamientos que generen --
obligaciones que excedan a juicio de la Secretaria de Hacien-
da y Crédito Pdblico, de la capacidad de pago de las entida -
des del Sector Piblico que los promuevan™. (10)

Esto con el fin de mantener la sanidad financiera por parte -

de las entidades del Sector Pdblico,
Articulo 16

“El monto de las partidas que las entidades deban destinar --
anualmente para satisfacer compromisos derivados de la contra
tacidén de fipanciamientos, serd revisado por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pdblico a fin de qu2 se incluyan en el Pre
supuesto de Egresos de la Federacidn®.(11)

Este Articulo tiene como propdsito, el de incluir en el presu
puesto de egresos todos los coamproziscs del Gobierno deriva--
dos de los financiamientos obtenidos, esto con el fin de cum-
plir eficazmente con los pagos tanto internos como externos,-
logrando con esto mantener una buena imagen.

{8) (9) (10} y {11} Lép=z Portillo, José; Ley General de Deu-
da Piblica; Pdg. 222; Editorial Porrida; -
Méxice 1390.
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4. LEY DE INGRESOS DE LA FEDERACION

Fara.referirnos a la Ley de Ingresos del Gobierno Federal, ex
ponemos a continuacidn las definiciones que nos da el Cédigo-
Piscal de la Federacidn sobre la clasificacidn que hace de -
los Ingresos.

a} IMPUBSTOS: Son definidos como las prestaciones en dinero -
© en especie que fija la Ley con cardcter general y obliga
torio, a cargo de las persona fisicas y morales para cu --

brir los gastos piblicos.

b) DERECHOS: Son delinidos como las prestaciones establecidas
por el poder pdblico conforme a la Ley, en pago de un ser-
vicio piblico.

c) PRODUCTOS: Son los ingresos que percibe la federacidén por-
actividades que no corresponden al desarrollo de sus fun -
ciones propias de derecho piblico, 6 por la explotacidn de

sus bienes patrimoniales.

d) APROVECHAMIENTOS: Son todas aquellas percepciones por con-
cepto de recarqos, multas y demis ingresos de derecho pi -
blico, no clasificable como impuestos, derechos o produc -
tos.

Hemos visto la clasificacidn de los ingresos que hace el Cédi
go Fiscal de la Pederacidn, pero no solamente de este tipo de
ingresos se sostiene el estado, sino también de €1 Empréstito

que constituye una forma excepcional.

Do acuerdo a 1o que hemos indicado podemos decir que el im --
puesto es la parte de riqueza, con la gue el particular debe-
contribuir a sostenimiento de los gastos piublicos.



Ahora bien, la forma en que se decretan tales impuestos es -
haciendo en la ley de ingresos respectiva una simplz enurara-
cién de las diversas contribuciones Ggue deben cubrirse duran-
te el afo.

La Ley General que anualmente se expide con el nombre de Ley-
de Ingresos, contiene el catdlogo de los impuestos que han de
cobrarse en un afio fiscal.

La discusidn y aprobacién de la Ley de Ingresos corresponde--
al Congreso General, a diferencia de lo que ocurre con el Pre
supuesto de Egresos cuya aprobacidn es facultad exclusiva de-

la Cdmara de Diputados.

5. LEY DE EGRESQCS DE LA PEDERACION

Para poder abordar el Marco Juridico del Presupuesto de Egre-

sos, veamos la definicidn de presupuestos como tal.

El presupuesto es un documento que contiene el cilculo de --
Egresos previstos para cada periodo fiscal y que sistemitica-
mente debe confeccionar el Poder Ejecutivo de acuerdo a las -

Leyes prdcticas gque rigen su preparacidn.

De acuerdo a la definicidn antes citada, definimos a el Presu

puesto de Egresos como:

El documento que por iniciativa del Presidente y aprobado por
la Cdmara de Diputados, contiene el gasto pidblico de un ejer-
cicio fiscal, dicho gasto serd aplicado por el Gobierno Pede-

ral para el desempefo de sus funciones.

A continuacidn veamos como se encuentra constituido juridica-
mente el Presupuesto de Egresos, asi tenemos que las principa
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'Artiéhiot74

Sényfaéuliades_ gié;usivas,de,la‘Cémé:a\ﬂé‘Diputados

Fraccidn IV.

“Examinar, discutir y aprobar anualmonte el Presupuesto de -
Egresos de la Federacidn y el Departamento del Distrito Fede-
ral, discutiendo primero las contribuciones que, a su juicio,
deben decretarse para cubrirlos, asi coma revisar la Cuenta -

Piblica del afio anterior.

La revisidn de la Cuenta Piblica tendrd por objetivo conocer=-
los resultados de la gestién financiera, comprobar si se ha -
ajustado 2 los criterios sefialados en el presupuesto y el cum
plimiento de los objetives contenidos en los programas®™. (12)

De lo anterior determinamos que dnicamente a la Cdmara de ---
Diputados le corresponderd analizar y aprobar el Presupuesto-
de Egresos de cada afis, no pudiendo existir partidas secretas,
sifto Unicamente las que se consideran necesarias. Otra de -
las cosas que le competen a esta Cadmara serd la de la revi --
3idn de la Cuznta Piblica del afio anterior, la que tendrd por
objeto, ver si realmente lo gque se presupuesto tiene concor -
dancia con lo realizado z2n cuantc a el contenido de programas.

b) Ley Organica de la Administracidn Piblica Federal.

{12) Lpez Portillo, José; Constitucidn Pélitica; Pdg. 59; --
Editorial Porrua; México 1983.
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Articule 32

A la Secretaria de Programacidn y Presupuesto, corresponde el

despacho de los siguientes asuntos:

Praccidn 1

“Proyectar la planeacién nacional del desarrollo y elaborar,-
con la participacién de los grupos sociales interesados, el -
Plan Nacional correspondiente”.

Fraccidn I11

*Coordinar las actividades de plancacidn nacional dal desarrg
110, asi como procurar la congruencia entre las acciones de -
la Administracién Piblica Federal y los objetivos y priorida-—
des del Plan Nacional del Desarrollo®.

Fraccidn V

“Proyectar y calcular los Egresos dcl Gobierno Federal y de -
la Administracidn Pdblica Paraestatal, haciendolos cospati -~
bles con la disponibjlidad de recursos que sefiale la Sscreta-
ria de Hacienda y Crédito Piblico y en atencidén a las necesi-
dades y politicas del desarrollo nacional®. {(13)

Podemos decir que con respecto a lo dicho anteriormente que -
es a la Secretaria de Programacidn y Presupu2sto a la gque le-
corresponde el cunplimiento de lo establecido tanto el Presu-
puesto de Egreso como en las politicas del Plan Nacional de -
dzsarrollo.

(13} Ldpez Portillo, José; Ley Orgdnica de la Administracidn-
Pdblica y Federal; Pag. 23; Bditorial Porrida; Mex. 1930.
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). Léy de’Presupuesto, antéﬁfiiaad y ééétq;

Capitulo IrcoY
pe los Presupuesﬁos‘de‘ﬁgfééos
Articulo 14

"La Secretaria de Programacidn y Presupuesto, al examinar los
presupuestos cuidard que simultaneamente se defina el tipo y-
fuente de recursos para su financiamiento®. (14)

Articulo 22

"A toda proposicidn de aum2nto o creacidn de partidas al pro-
yecto de presupuesto, deberd agregarse la correspondiente inj
ciativa de ingreso, si con tal proposicién se altera el equi-

librio presupuestal®. (15}
Articulo 30

"En casos excepcionales y debidamente justificados la Sscreta
ria de Programacidn y Presupuesto podrd autorizar que se celg
bren contratos de cbras publicas, de adquisiciones o de otra-
indole gque rebasen las asignaciones presupuestales aprobadas-
para el afio, p2ro en estos casos los compromisos excedentes -
no zubiertos quedarin sujetos para los fines de su ejecucidn-
y pago, a la disponibilidad presupuestal de los afios subse --
cuentes®. {16}

(14) (15} {16) LSpez Portille, José; Ley de Presupuesto, Con-
tabilidad y Gasto Pdblico; Pig.233, 235 y 237;
Editorial Porria; México 1990.
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Como podemds observar los Articulos que acabaros de transcri-
bir, 1a Secretaria de Programacidén y Presupuesto padrd autori
zar un aumento en el proyecto del presupuesto, asi como tam -~
bién estard eancargada de determinar el tipn de fuente de re -~
cursos para su financiamiento.



CAPITULO TERCERO
DETERMINACION DE LAS NECESIDADES PINANCIERAS DEL GOBIERNO
Y APLICACIOR SEGUN CUENTAS NACIONALES
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Este capitulo, el cual hemos llavado Determinacida de las Ne-
czsidades Financieras y su Aplicacidn segin Cuentas SNaciona -
les lo encontramos integrado por afios, durante el pariddc que
estamos estudiande. Ya que de esta manera eobservamos como de
termina el Gobierno sus necesidades mediante los Presupuestos
y de donde provienen los injresos tanto ordinarios, come lo -
son los impuestos, derechos, productos y aprovechamientos, co
mo también los ingresos extraordinarios, como lo son las emi-
siones de bonos a las que tienen que recurrir el Gobierno pa-
ra poder equilibrar asi sus intereses con sus Egresos.

1. ARO 1977

Los Egresos del Sector Péblico Federal, crecieron de 520,2 -
{miles de millones) en 1976 a 730.2 (miles de millones) en -
1977, lo cual representaba un incremento del 41,9%; ahora -
bién los Egresos de la Federacidén Presupuestados, fueroa de -
616,324 (millones de pesos) compardndolo con los Egresos rea-
les, estos fueron de 730,177 {millones de pesos), existiendo-
una variacidn de 113,853 (millones de pesos), esto es un ---
18.4% arriba del presupuesto.

Podemos observar que esta variacidn correspondidé principalmen
te a la politica de gasto piblico jue se caracterizd por su -
apoyo al crecimiento de los sectores prioritarios, tales coro
el agropecuario y comercial, el Industrial y el Desarrollo Sg
ecial, buscando de esta manera la mejor distribucidn del ingre
so, fomentando la produccidén interna para la defensa de las -
clases sociales menos favorecidas.

Con este Presupuesto de Egresos, hemos visto principalmente -
los sectores que tuvieron prioridad y la forma en que fueron-
cubiertas dichas necesidades. Observamos el siguiente cuadro.
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RAMDS GENERALES, DE INVERSIONES Y
EROGACIONES ADICIONALES POR
SECTORES, 1977
(cifras netas)

Concepto Millones Participacidn

de p2sos en el total %
TOTAL 88,361 100.0
Agropecuario y Comercial 33 022 37.3
Industrial 19 251 21.8
Dasarrollo Secial 10 452 11.8
Comunicaciones 10 395 11.8
Turismo 1 662 1.9
Administracidn i3 579 15.4

Con este cuadro constatames lo anteriormente dicho en cuanto-
a los sectores que tuvieron prioridad en =1 presupuesto de -
egresos,

Ahora nos corresponde observar la estimacidn de la Ley de In-
gresos, que no es otra cosa, que ver con que recursos fueron-
cubiertas dichas necesidades.

Asi tenemos que nuestro Presupuesto de Ingresos, contempla in
gresos brutos por un total de 677,408 {millones de pesos) los
que compardndolos con la recaudacidn real que fué de 733,764~
(millones de pesos), tenemos una variacién de 56,356 {millo -
nes de pesos) mds de lo que se esperaba.

Los renglones que tuvieron mayor imposrtancia en la recauda --
¢idn de ese anoc fueron: renta, produccidn y comercio, ingre -
sos mercantiles y comercios exteriores, que conjuntamente re-
presentaron el 81.3% del ingreso total. El aumento del ano -
de 1976 a 1977 fué de 57.9 (miles de millones) en la recauda-
¢idn total, el 48.3% correspondid a renta; el 17.8% a produc-
cidn y comercio; 17.5% a comercio exterior y 7.5% a ingresos-

mercantiles.
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La politica de ingresos complementada con otras medidas se -
propone ante todo adecuar los patronas de consumo a una e€s --
tructura mds nacional, fortalecer el ahorro de la comunidad y
captar recursos para financiar el nivel del gasto que permita
asegurar los objetivos del programa de Gobierno.

Concluimos que en este afio se registré una tasa de crecimien-
to econdémico inferior a la de la produccidn, no se incrementa
ron suficientemente el empleo y la inversidn alcanzdé niveles-
bajos.

El crecimiento de la produccion de bienes y servicios fué me-
jor a las previsiones que se tenian, sélo la extraccién y re-
Einacién de hidrocarburos superé lo previsto, esto lo encon -
tramos reflejado en el gasto piblico, pués es el Sector Indus
trial (petrolero) al que no se le didé prioridad.

En cuanto a lo que se refiere a financiamientos del Gobierno-

se realiza la primera emisién de petrobonos.

2. ARO 1978

Ahora veamos el afis de 1978 en el que tenemos un Presupuesto-
de Egresos de 912,450 (millones de pesos) mientras que los -
Egresos reales fueron de 937,397 (millones de pesos) existien
do una variacidn de 24,947 (millones de pesos) arriba del pre
supuesto; as{ observamos que los sectores mds favorecidos den
tro de el presupuesto, fueron el Ssctor Industrial con un gas
to corriente de 139,634 (millones de pesos) y para programa--
de inversidn fueron 105,733 (millones de p=ses) observamos -
que agui se vié un incremento del 76% en relacidén a el gasto-
corriente; otro sector favorecido fué el agropescuario que --
tuvo una asignacidn para gasto corriente de 19,582 (millones-

de pesos) y su gasto para programa de inversidn fué de 33,769
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(millon=s de pesos) el cual representa un 172% de incremento-
scbre los gastos corrientes. Estos fueron los sectores gque -
tuvieron prioridald 2n el Presupuesto de Egresos.

También cabe hacer mencion que dentro del gasto corriente, -
las erogaciones por concepto de intereses y gastos de la Deu-
da alcanzaron un crecimiento de 29.2%, lo anterior implica -
que uno de cada 5 pesos erogados por el Gobierno Pederal por-
concepto de gastos corrientes, se utilizdé para pagos de inte-
reses y otros gastos de la Deuda Piblica. Para el afio en su-
totalidad los gastos de Administracidn, las transferencias y-
las erogaciones por concepto de intereses y gastos de la Deu-
da Piblica representaron conjuntamente el 69% del gasto total
en 1978.

Asi observamos que para cubrir las necesidades del Gobierno -
tenemos el Presupuesto de Ingresos, en el gue observamos que-
la estimacidn para ese afio fué de 912,450 {(millones de pesos}
dentro del cual los renglones mds importantes en cuanto a la-
captacida de fondos fué: impuestos sobre la renta 112,990 {(mi
llones de pesocs), el realmente recaudado ascendid a 132,148 -
(millones de pesos) segun datos de la Cuenta de la Hacienda -
miblica 1978; la variacidn fué de 19,194 {millones de pesos):
impuesto sobre produccidén y servicios con una estimacidn de -
54,154 {(millones de pesos) y el real Fué de 56,405 (millones-
de pesos), existiendo una variacién de 2,251 (millones de pe~
sos); impuestos sobre ingresos mercantiles, con una estima -
cién de 50,730 (millones de pesos) y una recaudacién real de-

52,702 {millones de pesos}.

Estos renglones que acabamos de observar son los de mayor cap
tacidn en cuanto a ingresos ordinarios; por lo que, respecta-
a ingresos derivados de financiamientos, tenemos gue la esti-
macidén fué de 141,453 (millones de pesos) la captacidén real -
fué de 144,713 (millones de pesos) esto es, hubc una diferen-
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cia de 3,260 (millones de pesos) mas, en»relaciéh al estimado.

Entre las variacicnes importaates que se dieron en cuanto. a--
recursos ordinarios del Gobierno Federal, se debieron basica-
mente a los esfuerzos que se llevaron a cabo para la eficacia
en el control fiscal.

Por lo que respzacta a el rengldén de financiamientos, el Go --
bierno participari directamente en la captacidn de ahorro a -
través de la colocacidn de nuevos valores coTo son: CETES.

En el transcurse del afo se lanzaron 23 emisiones por un mon-
to total de 86.2 (miles de millones) lo que permitid al Go --
bierno realizar pagos de adeudos de ejercicios fiscales ante-
riores, influyendo en la recuperacién econdmica en la primera
parte del afio.

3. AR0 1979

La segunda etapa bianual 1979-1980 fué definida como el lapso
de consolidacién de la recuparacidn econdmica, los propdsitos
estratégicos para este afio fueron: una mejor distribucién del
ingreso, la generacién de cmpleos, redistribuir geogrdficamen
te el desarrollo y controlar el ritmo inflacionario. Por --
ello el Presupuesto de Egresos contempld mayores asignaciones
al Sector Agropecuario, pesca, energéticos, bienestar social-
y comunicaciones y transportes.

Asi observamos que durante 1979 los gastos presupuestales --
ejercidos ascendieron a 1'266,210 (millones de pesos), supe -
riores en 12,7% (142,241) {(millones de pesos) al monto aproba
do. De las ampliaciones ejercidas por encima del presupuesto
77,982 {(millones de pesos) (54,8% del total) fueron generados
por la amortizacién de la Deuda, las participaciones y estimu
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los fiscales, los egresos por operaciones ajenas de organis -
mos 'y empresas, los mayores pagos de adeudos de ejercicios -
fiscales anteriores, los intereses y gastos de la Deuda y los
impuestos pagados por PEMEX. El 45% restante, correspondid a
los gastos corrientes y gastos de capital.

Ensequida veamos cada uno de los renglones mencionados y el -
porque de la variacidn.

Las participaciones y estimulos fiscales excedieron en 38.1%-
al nivel estimado, alcanzando un monto de 62,172 {millones de
pesos}, esto nos indica las mejoras en los sistemas de los -~
ingyresos fiscales.

La desviacién en la cuenta por operaciones ajenas excedieron-
el 16.9% al nivel estimado alcanzando un monto de 56,246 (mi-
llones de pesos), si esto se explica por la participacidn de-
PEMEX en el Pondo de Financiamiento al Sector Piblico, este -
Fondo es un mecanismo fiduciario que maneja el Banco de Méxi-
co para administrar los ingresos por financiamiento que no -

tiene aplicacidn inmediata.

En el caso de las amortizaciones la desviacidn fué de 36,914~
(millones de pesos) esto es un 25.4% respecto al presupuesto-
original que fué de 145,138 {millones de pesos), esta desvia-
cidén se explica fundamentalmente por la politica de Deuda ™i-
blica que fué orientada a disminuir su ritmo de crecimiento y

a mejorar su estructura de plazos.

Las desviaciones en la cuapta de intereses, comisiones y gas-
tos de la Deuda fué de 5,746 (millones de pesos}, esto obede-
cid principalmente a las mayores tasas de interés en los mer-
cados internos e internacionales.

El crecimiento en el pago de ADEFAS que fué de 6,573 (millo ~
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nes de pesos) se debid a una adecuacidn al monto oresupuestal
original que fué estimado tres meses antes de finalizar el -
ejercicio fiscal.

El Gasto corriente o de operacidn tuvo una desviacidn del --
6.2% (27,914 millones de pesos) de su asignacidn original co-
mo resultado en el incremento de la produccién de bienes y —-
servicios; en la operacién de la Empresa se proqrama una wma -
yor productividad en el uso de las instalaciones e insumos.

E]l Gasto de capital que incluye la inversidn fisica v finan -
ciera, reqistré una desviacidn de 36,345 (millones de pesos)-
(superior en 13.4% a la previsién original) debido principal-
mente a la adecuacidén de los proqramas de inversidn para man-
tener y acrecentar las obras que exigqian las prioridades qu -

bernamentales.

Hemos terminado con nuestro Presupuesto de Eqresos y coapara-
cidén seqin cuentas piblicas, ahora hagamos lo mismo con los -~

ingresos.

L.os ingresos reales ascendieron a 1'293,073 (millones de pe -
s0s que superaron en un 15% a la eatimacidn original que fué-
de 1'123,969 (millones de pesos), en la gue seqin datos de la
cuenta de Hacienda Pdblica los inqreses propios ascendieron a
868,446 (millones de pesos), esto es 11.2% por encima de lo -
estimado, situacidén que se explica por un crecimiento mas que
proporcional del Gobierno Federal en relacidén al de orgqanis -
mos y Empresas. Este cambio favorable constituye el reflejo -
de la mayor actividad econdmica del pais y de la evolucidn de
los precios; dentro de los organismos y empresas sobresalen -
los Ingresos de Petroleos Mexicanos derivados de un mayor vo-
limen exportado y de los incrementos en su precio internacio-
hal.

Los inqresos ordinarios del Gobiernoc Federal, fueron de ———
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418,747 (millones de pesos), los cuales superaron a la estima
cidn de la Ley de Ingresos en 61,166 (millones de pesos).

De los Ingresos corrientes {417,387 millones de pesos), el —-
96.2% correspondié a los tributarios {401,488 millones de pe-
sos) los que superaron en 17.5% a la estimacidn de la Ley de-
Ingresos. Las diferencias mds significativas con respecto a-
las cifras estimadas se presentarcn en los impuestos sobre la
renta, ingresos mercantiles, produccidn y comercio e importa-

cidn.

Por lo que respecta a los ingresos derivados de financiamien-
tos superaron en 23.5% a los previstos, el exceso fué de —
80,677 (millones de pesos)} como consecuencia de una mayor con
tratacidn per los prepagos realizados para mejorar la estruc-
tura de plazos y sus condiciones financieras, asi como los in
crementos en la deuda para la capitalizacidn de pasivos de -~
las empresas piblicas. El monto estimado fué de 343,282 (mi-
llones de pasos), mientras que los ingresos reales ascendie -
ron a 423,959 (millones de pasos).

Por lo que respecta a los recursos obtenidos por financiamien
tos internos, estos fueron proporcionados mayormente por el -
Banco de México, S§.A., y por la colocacidn de deuda piblica -
mediante certificados de la Tesorerfa de la Pederacién y Pe -

trobonos.

4. ARoO 1980

En 1980 el déficit del Gobierno FPederal crecidé moderadamente-
respecto al registrado en 1979,

Atdn cuando el incremento del Gasto fué sustancial los ingre -
sos aumentaron a un ritmo mds dindmico.
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Es asi como tenemos que los Egresos-dela Fede:ééiénrp;esﬁr;-:‘ ;-
puestados para 1980 ascendian a 1'629,787 {millones de:pésos)
mientras gue nuestros egresos reales fueron de-1'858, 716 (mi;
llones de pesos) existiendo una variacién de- 228, 598 mlllones

de pesos arriba de lo presupuestado.

Esta variacidn fué originada, debido a' los apoyos concedidos-
al sector educacidn, Programa de Productos Bisicos” y las- par—

ticipaciones a los estados p:xncxpalmente.

" A’continuacidn: presentamos un cuadro gue nos muestra el gasto;['

por-sectores.en: el que observamos los porcentajes que se les-"

did a cada’sectc

CONCEPTO

De a:encién especial:

112.5%

Agropecuario

Comunicaciones ¥ Transporte‘ 8.7%
Comercio ' 6.7%

Bienestar Social 25.19%
Industrial 35.28%
Otros Sectores 11.56%

Fuenta: Cuenta de la Hacienda Pdblica’ Federal 1980.



al sector que sa, le dLO ahenc ign espec'al fue al Agtcaecua i
dando’ como resultado un atmento-en 1a produccxon.;

son’ Tm:ev'eses y Com;sxones, Servicioc de la Deuda, Impuestos =~
~+de P”H.h nmor:;zaCLones y otras de Deuda (asunciones).

:EL'Rresuppes:o de . Ingresos de 1980 ascendid a .1'630 (miles de
"millones) por concepto de impuasto, productes, aprovechamian-
=ica tributa -

) \;6s‘y financiamiantos, sin embarzgo, con la poli

"o ria‘del Gobierno, la captacidn de recursos reales fué supe -
rior-al original en un 163 la canzidad recaudada ascendid a -
1'891 (miles. de millones de pescs) teniendo una variacidn de-

261 {miles de millones de pesos).

Enctre los renglones mds significativos encontramos, el impues
to a la exportacién con un aumento del total de ingresecs del-
Gobierno Federal de (100.7 miles de millones de pesos), lo -
que representd un 37.6% del incremento total del ingreso fe -

deral.

Otro concepto significative fué el Impuesto sobre la Renta
con una captacidn de 246.1 (miles de millones), %2.3% mayor -
que en 1979. Este incrarmento nominal y real, es uno de los -
mds elevados gue se han registrado en los Gltimos afios. En -
2lacidn a los impuestos especiales sobre produccidn y comer-
cio, IVA, Recursos Naturales, (Ingrescs Mercantiles) su creci
miento fué aproximadamente igual a PIB nominal. Esta evolu -
cidn pudiera ser atribuida a las desgravaciones adoptadas en-
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la parte final de 1979.

Respecto a los ingresos por financiamiento , estos fueron mas
dindmicos que los ingresos ordinarios, debido principalmente-
a las necesidades de iocremento en el capital por la que se -
tuvo que hacer una nueva emisién de CETES, siendo un total de
52 emisiones.

5. ARO 1981

En este afic el gasto piblico se orientd a mantener un alto -
ritmo de expansidén econdmica y de generacidén de empleos. El-
crecimiento del gasto no estuvo acompafiado de un aumento --
igualmente dindmico de la captacidn de ingresos. EL déficit-

presupuestal ascendid a 563.6 (miles de millones de pesos).

El Presupuesto de Egresos de la Pederacidn para 1981 ascendid
a 2,506.8 (miles de millones de pesos) el cual representd un-
incremento del 58.7% con respecto a los egresos de 1980 sien-
do lcs renglones con mayor dinamismo el servicio de la Deuda-
Piblica, por los pagos de pasivo, las alzas en las tasas de -
interés y por gue se incurrieron en nuevos créditos cuyos ven
cimientos de pagos incidieron en el mismo ejercicio otro de -
los rubros con gran dinamismo fué el gasto de operacidn de -
los Organismos y Empresas, ya que se realizardn inversiones =
de importancia en entidades como PEMEX, CONASUPO, ISSSTE € -~
IMSS.

otro de los sectores gue se le did gran importancia fué a --
Agricultura y Recursos Hidrdulicos con un incrementc el 45% -
relacidén a 1980 para garantizar el cumplimiento en materia de

alimentos.

£l gasto gue ejercio la Secretaria de Comercio fué de 63.3 --
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{mil millones de pesos) superior a 1980 #n un 53.6%; estos re
cursos se utilizaron para la compra de qranosg Y ©tros produc-

tos de primera necesidad para garantizar el abasto.

El Presupuesto de Gasto fué elaborado tomando en cuenta recur
s0s propios y financiamientos internos y externos que serdn -
aplicados a ampliar la capacidad de produccién de bienes y -
servicios para el pais.

Se entiende por recursos propios aquellos que provengan de im
puestos, asi como del crecimiento de bienes y servicios produ
cidos para el sector paraestatal.

El financiamiento interno es el que percibe el Gobierno a tra
vés de nuevos valores, asi como el que proviene de la capta -
cién del ahorro a través del encaje legal.

Bl Presupuesto de Ingresos para 1981 ascendid a 2,576 (miles-—
de millones de pesos), el cual representé un incremento del -

59.7% en relacidn al afio aaterior.

Los impuestos al petréleo (exportacién y otros} fueron de —-—
233.9 (miles de millones de pesos) y representaron el 25% del
total de ingresos del Gobiernc Federal en el afio.

La recaudacidén total por concepto del impuesto sobre la renta
fué de 329 (miles de millones de pesos), 33.4% mayor gque en -
1980; este incremento medido en términos reales o nominales ~

es sustancialmente inferior al afio anterior.

El resto de los impuestos tributarios, registraron tasas de -

crecimiento mds bajas gque en el afio precedente.

Finalmente los ingresos no tributarios aportaron el 5.1% ---
{48.9 miles de millones de los ingresos totales).
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Por lo gue respécta a la captacion de ingresos a través de 1
nanciamientos, se emitieron nuevamente CETES. Para complemen
tar los recursos derivados de fuentes internas, el sector pi-

blico aumentd su deuda externa en 367 (mil millones de pesos).

6. ARO 1982

El presupuesto de egresos de 1982, ascendid a 4,665.7 {(miles
de millones de pesos) dando gran importancia al pago por ser
vicio de deuda.

El gasto corriente que fué de 1,907.9 {(miles de millones) ex-
plica el 77.3% del gasto total; destacan las erogaciones por
concepto de Intereses y Gastos de la Deuda, transferencias y
servicios personales, que representan en su conjunto 64.5% -

del gasto total.

Los Intereses y Gastas de la Deuda, se incrementaron en -

345.5 (miles de millones de pesos) representando 198.6%.

Las transferencias representaron 27.6% {680,.8 miles de millg
nes del gasto total); estas erogaciones incluyen las pérdi -
das cambiarias que absorvid el Gobierno Federal.

En consecuencia el Gasto Plblico crecié con el propdsito de--
atender las carencias que tiene la poblacidén, sin el susten -

to financiero necesario.

Por 1o que respecta al Presupuesto de Ingresos, ascendio a -
4,775.4 (miles de millones de pesos}), el cual refle)d un cre-
cimiento del 61.8% respecto al afio de 1981, este incremento -
fud determinado principalmente por la conversidén de los ingre

sos por divisas por la venta de petrdleo.

El rengldn que se refiere a la captacién de ingresos por con-
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ceptc de impuestos, reflejé un crecimiento menor al de la ta-
sa de inflacidn,

Los renglones con mayor dinamismos fueron los ingresos por el
Impuesto a la Produccidn de Bienes y Servicios y los prove --—
nientes por las Ventas Externas de petrdleo, mientras que los
de menor crecimiento fueron el Impuesto al Valor Agregado y =~
el Impuesto Sobre la Renta. La recaudacidn total por concep-
to de impuesto sobre la renta fué de 446.1 (miles de millones
de pesos), 31.6% mayor que en 1981. Este incremento es infe-
rior al observado en el afio anterior, y se explica sobre todo
por una recaudacidn de Sociedades Mercantiles, consecuencia -
de los estimulos y facilidades autorizadas a raiz de los ajus

tes del tipo de camnbio.

El IVA aportd 17% de los Ingresos Totales del Gobierno Pede -
ral, compardndolo con un 18.1% de captacidn total del aho pa-

sado.

Una fuente importante de captacidén de ingresos del Gobietrno -
es a través de financiamientos mediante la colocacién de -
CETES, petrobonos y otros que representaron en 1981 el 11,6%-
del total de recursos provenientes de endeudamiento interno -
para mil novecientos ochenta y dos éste porcentaje fué de -~ -
19.7¢.

Fuente: Cantidades tomadas de la Cuenta de la Hacienda Pibli-
ca Federal (1977-1982.



CAPITULO CUARTO

FUENTES DE FINANCIAMIENTO
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:. -APOYOS DEL BANCO CENTRAL'A’LA TESORERIA DE LA FEDERACION

Conforme al transcurso del tiempo, el Gobierno Federal ha te-
nido la necesidad 3= recurrir a los Financiamientos, para cum
plir con todas aquellas obligaciones a las que se ha compromg
tido.

. "Con el objeto de cubrir los déficit de caja que se presentan
durante la ejecucidn del presupuesto, pués la recaudacién tri
butaria y los egresos no siempre estan parfectamente por lo -
cual se pueden producir baches de liquidez, y para cubrirlos-
se suzlen utilizar los Bonos Gubernamentales®. (1)

A continuacidén presentamos la mecdnica para el otorgamiento -
de los apoyos que concade el Banco Central a la Tesoreria de-
la Pederacidn.

Como antecedente m2ncionamos que la forma de operar dz eStos~™
apoyos, consistia en que por cada financiamiento que el Banco
de México le otorgaba a la Tesoreria de la Federacidn el Go -
bierno emitia un pagaré por el importe de dicho financiamien-
to al 31 de Diciembre del afio de gue se tratara, especificdn-
dose ademds la tasa de interés aplicable al llegar la fecha -
de vencimicnto se acumulaban todos y cada uno de los pagarés-
para d2terminar el importe total del financiamiento apual --
otorgado.

Posteriormente, este procedimiento sufrid modificaciones, que
consistian en la apertura d2 una linea de crédito en cuenta -
ctorriente por parte del Banco de México al Gobierno Federal,

en la cual este dltimo podia obtener un financiamiento de --
acuerdo al saldo disponible con que contara en el momento de-

(1) Gil Valdivia, Gerardo:; Fuzntes del Financiamiento para el
Desarrollo; Pdg. 48; México D.F.
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realizar alguna oparacidn de efectivo, es dacir, &2 esta mane
a £ a

ingionaba com> isa tarjeta de crédizo de 1 gozaba el

"

estado ante 21 Bance de Méxice, asimismo también se Setermina
b5a =l finalizar el ano>, el monto total d= financiamiento y -
s

©s respactivos intereses.

2. EMISIONES DE BONOS

Abora bién, para llevar a cab> la colocacidén de bonos, se for
malaban en primera imnstancia un acu=srdo Presidencial el gue -
se fundamentaba en la Loy de Ingresos d= la Federacidn, del -
ejercicio fiscal que se tratara, con apego a lo dispuesto en-
la Ley General de Deuda Publica. Asimismo, so 2laboraba un -
dozuzento llamada Acta de Emisidn jue formalizaba la emisidn-
correspordiente, conteniendo los términos especificos de la -
mis@a, comd son: monto total de la emisién, nimero de titulos
con su respectivo valor, series 32 los misros, fecha de ini -
ciacién de vencimiento, caracteristicas de los titules y for-~
ma d2 solecarlos en el marcado, el plazo 32 amsrtizacidn Jal-
principal y tasa de interés payaderoc y demds térainss necesa-
rios. Este documento se firmaba por el titular de caia una -
de las dependencias gue intervienen en la eanisidn, por lo ge-
neral eran: el Sacretario de Hacienla y Crédito Publico, el--
Tesorero Jde la Federacida, el Director d=z la Institucida Fi -
nanciera y el Director del Banzo de México.

Una vez formalizads lo anterior s= procedia a elabosrar un do-
cum2ato de Orden de Colocacicn, el cual s¢ giraba al agente -
financierc designado para gestionar en el mercado 1z coloca -

cidn definitiva.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico conjuntamznte con
el agente financiero procedian a elaborar la tabla dz amorti-
zaciéa correspondiente.
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Cabe hacz2r mencidn que esta forma de obten2r financiamiento -
para el Gobierno Federal, :tavo vigencia hasta =21 afo Je 1985~

cuando se colocd la dltima emisida de bonos.

Ahora, por lo que respecta a nuestro p2riddo en cuanto a 2mi-
siones de bonos tenemos las siguientes:

BONOS DE CAMINJS: Los bonos de caminos ocupan un lugar desta-
cado en la Deuda Nacional, no sélo por la magnitud de sus emi
siones, sino también por el importante pap2l que han desempa-
fiado en el programa de comunicacionszs, me:diante la creacidn -
de carreteras.

La prim2ra emisidn se realizd el 21 de Enero de 1960 con un -
valor total de 300 millones de pesos, a un plazo de 20 afios y
estos so encontraban jarantizados especificamente por el im -

puesto sobre el consumo d2 gasolina.

La dltima emisidn fué realizada en el afio de 1970, bajo las -
mismas condiciones jue en la anterior, siendo su agente finan
ciero el Banco Nacional de Obras y Servicios Plblicos, S.N.C.

BONOS DE ELECTRIFICACION: Los bonos d2 electrificacién fueron
destinados a realizar las obras de infraestructura para elec-

trificacidn del pais.

La primera emisidn se llevé a cabo el 18 de Febrero de 1960, -
a un plazo de 20 afios con un interés de 2.5% sem2stral; el va
lor total de la emisidn fué de 300 (millones de pesos} estos-
se encontraban garantizados por la participacidn que corres -
pondia al Gobierno Federal, en el rendimiento del impuesto de

tabacos labrados..

La dltima emisidn fué realizada en el afio de 1960, bajo las -
mismas condiciones que la primera, siendo su agente financie-



59:

ro nacional financiera, S.N.C. encargada de colocarlos al --
"'100% 'de su valor nominal.

BONOS DE PROMOCION INDUSTRIAL: los bonos de promocidn indus -
trial fueron canalizados para promover el desarrollo de las -
industrias en general; la primera emisidn se llevdé a cabo el-
25 de Marzo de 1969 a un plazo de 5 aflos con un interés del -
4% semastral; el monto de la emisidn ascendia 6,000 (millones
de pesos).

Estos se encontraban garantizados por las previsiones presu -
puestales que 21 Gobierno Federal llevaba a cabo para atender

el servicio de amortizacidn.

La Gltima emisidn fué en el aftio de 1971, con un plazo de 15 -
afios y el total emitido fué de 12,000 (millones de pesos); -
siendo el agente financiero nacional financiera, encargada de
colocarlos al 100% de su valor nominal. Las cuales estdan li-
quidados en su totalidad, a la fecha.

BONOS DE DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL: Estos bonos también -
fueron canalizados para promover el desarrollo industrial y -

llevar a cabo los programas de inversidn del Gobierno Federal

La primera emisidén se llevé a cabo el 20 de Septiembre de -~
1973, a un plazo de 15 aflos y con un monto de 25,000 (millo -
nes de ps=sos), a una tasa del 4% semestrales.

Estos se encontraban garantizados al igual que los bonos de -
promocién industrial, que eran las previsiones presupuzstales
que a2l Gobierno Federal llevaba a cabo para atender el servi-

cio de amortizacién.

La dltima emisidn se llevé a cabo en el aflo de 1985, al mismo
plazo y con un monto de la emisién de 1,310 (miles de millo -
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nes Qe pesos )

ELl agente financiero fué Nacional Flnanc1era,rcolotéqdolas' -
al 100% de su valor nominal. :

£stos bonos han sido los de mayor cuant1a -en relacxon al mon— "
to colocado.

3. PETROBONOS

El Gobierno Federal ofrece con el petrobono um instrumento -
que permite al ahorrador disponer de una alternativa de inver
sidén garantizada por el Precio Internacional del Petrdleo.

Com2> antecedente cabe mencionar gue por principio, para efec-
tuar las transacciones de los petrobonos gue fué en el afo de
1977 la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico en represen-
tacidn del Gobiermo Federal, convino con PEMEX, para realizar
operaciones de compra-venta de petrdleo.

Los petrobonos son certificados de participacidn ordinarios y
amortizables, que acreditan la propiedad de una cantidad de -
terminada de barriles de petrdleo.

Son emitidos por cl Gobierno Federal a través de un fideicomi
so irrevocable, constituido en Nacional Financiera, organismo
que a su vez actda como agente financiero, tanto en la coloca

cién como en la venta de los mismos.

Los recursos obtenideos representan un préstame al Gobierno Fe
detal, destinad> al desarrollo de la industria petreolera.

También permiten a Nacional Financiera otorgar préstamos a la
pequena y mediana industria.
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En cada emisidn de petrobonos el Gobierno obtiene dé PEHEX, -
cierta cantidad de barriles de petrdleo, a precio vijente en-
el monto de la emisidn, dichos barriles, son el bien garrimo~
nial. ‘

A los 3 ahos de la emisidn, PEMEX vende esos barriles y con -
el producto de esa venta, descontande gastos, se liquida a -
los tenedores de los certificados, esto es, a los poseedores-
de los petrobonos.,

Los rendimientos que da son:
a) Rendimientos por ganancias de capital.

10s petrobonos se emiten a un plazo determinado (3 afos), al-
término del cual se amortiza su valor nomipal mds ganancias -
de capital si existieran.

Estas gapancias se determinan por el diferencial entre el im-
porte de la adquisicién del petrdleo que respalda los titulos
¥ a su valor internacional de venta.

El precio de ventas se cotiza en ddlares, la conversifn a pe-
sos se efectda de acuerdo al tipo de cambio controlado vigen-
te.

b) Los petrobonos, pagan interés trimestrales con base en cu-
pones.

En seguida se menciona, las principales caracteristicas de la

primera emisidn.

Conforme a los lineamientos enunciados, el Gobierno Federal -
a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, cons
tituyé en NAFINSA un fideidemiso, cuyo patrimonio fueron los-
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derechos sobre 7'727,B07 barriles de petrdleo que el propio -
Gobierno Federzl comprd apenas.

Con base en el fondo comin, representado por ese petrdleo NA-
FINSA emitid el 29 de Abril de 1977, certificados de partici-
pacidn ordinaria, por un valor nominal de 2,000 (millones de-
pesos), que equivalen a 6'800,068.486 barriles a un precio de
13.35 Dls. Por barril al tipo de cambio {compra) del 28 de -
Abril, 22.40 por dolar. De esta manera, cada titulo de -—
$§100,000.-; tiene un respaldo fisico de 3.34 barriles de pe -
tréleo.

En su emisién se ofrecié un rendimiento minimo garantizado y-

revisable del 7% anual neto, pagadero trimestralmente.

Con el fin de garantizar la rdpida colocacién de los petrobo-
nos, se invitd a Instituciones Bancarias, y a casas de bolsa-

no bancarias que participaran en su colocacidén.

Concluyendo, los petrobonos garantizan, el monto ariginal de-
la inversidn, asi como un rendimiento minimo, pagadero trimes
tralmente y ademds puede proparcionar una ganancia adicional,
cuya magnitud estd relacionada con el aumento del precio In -
ternacional del Petrdleo.

4. CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION.

Otro de los instrumentos de financiamiento interno que el Go-
bierno utilizd durante este periodo "Los Certificados de la =-
Tesoreria de la Federacidn®, comunmente llamados CETES a con-
tinvacién se mencionard el funcionamiento de estos.

Por decreto del H. Consejo de la Unidn publicado en el Diario
Oficial de la Pederacidn, de fecha 28 de Noviembre de 1977; -
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se autoriza al Ejecutivo Federal para emitir estos certifica-
dos.

Los CETES son titulos de Crédito al Portador, en los cuales -~
se consigna la obligacién del Gobierno Federal a pagar una su
ma fija de dinero en fecha determinada.

Bl valor nominal de cada certificado es de 10,000 pesos, amor
tizable en una sola exhibicidn al vencimiento de los titulos;
y son emitidos por conducto de la Secretaria de Hacienda y -
Crédito Piblico, siendo el Banco de México el encargado de la

colocacién de dichos titulos.
Cada emisidn tendrd su propio plazo, sin exceder de un aifio.

Se ha previsto que los certificados correspondientes a las -
primeras emisiones scan a plazo de 3 meses, sin eabargo, dada
la situacidn econdmica que enfrenta el pais, las emisiones -
mds comunes han sido aguellas a un plazo de 28 dias.

El rendimiento de los certificados se dd por el diferencial -
entre su precic de compra bajo la par por una parte y su pre-
cio de venta, por la otra.

Bs decir que si por cada titule que se compre abajo de su va-
lor nominal, al llegar el vencimiento se recibird el 100% de-

su valor.

De esta manera los precios de compra y venta de estos titulos,
se determinan de acuerdo a la oferta y la demanda. Los certi

ficados no causan intereses.

Cualquier persona, ya sea fisica o moral puede adquirir estos
titulos sin importar su naciopalidad a través de las casas de
bolsa, que son las autorizadas para efectuar transacciones de
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compra-venta, tazbién existen las de reporto y de préstamos -
de titulos, estas casas actuan siempre por cuenta propia, por
consiguiente no cobran comisiones y la utilidad que obtienen-
se deriva de la diferencia entre el precioc de compra y el de-

venta.

Referente al concepto de reporto, se define como las operacio
nes a través de las cuales, el cliente adquiere de una casa -
de bolsa certificados a un precio determinado, pactando regre
sar, la inversién a un mismo precio en una fecha futura deter
minada. De esta manera el reportado {la casa de bolsa) paga-
al reportador (el .cliente) un premio por la operacién los pla
zoso minimos establecidos son de 10 dias y miximo de 45 dias.

En cuanto a los préstaros de certificados, esto quiere decir-
que los titulos de propiedad de inversionistas, pueden ser da
dos en préstamo a las casas de bolsa y estos a su vez las uti
lizan para venderlos o hacer reportos sobre ellos, por estas-~
operaciones, las casas cubren a los inversionistas intereses~
que aunque son reducidos, permiten obtener rendimientos adi -

cionales.

Con respecto a los certificados, €éstos son cotizados en las -
Casas de Bolsas en términos de tasa de descuentos anual; uti-
lizando una cotizacidn para el precio de venta y otra para el

de compra.

En el caso de los reportos la cotizacidn se efectia en térmi-
nos de tasa anual de rendimiento, siendo de importancia para-
los inversionistas conocer las tasas promedio utilizadas en -

las operaciones de reporto.



CAPITULO QUINTO
EVALUACION DE LAS PUENTES FINANCIERAS DEL GOBIERNO (CETES) |
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En este capitulo evaluaremes los Certificados de la Tesareria
d2 la Federacidén (CETES) debido a gue durante el periodo gque-
nos ocupa estos fueron una de las principales fuentes de £i -
nanciamiento interno que utilizd el Gobiernmo para allegarse -
de recursos ya que los rendimientos gue ofrecian al inversio-

nista eran mayores comparades con otros.

De esta manera tenemos, que para continuvar con el objetivo de
este capitulo, necesitamos entender dos conceptos fundamenta-
les:

COSTO DE OPORTUNIDAD

Es la eleccién entre varias alternativas disponibles, en rela
cién al riesgo implicado para poder elegir de esta manera —-
aquélla que eleve al mdximo el rendimienta.

COSTO DE CAPXITAL

Por lo general se expresa como upna tasa de interés gque el Go-
bierno debe compensar al inversionista para prestarles su ca-
pital.

El rendimiento gue exige el inversionista al Gobierno, es con
siderado en parte una compensacion por el uso de dinero y  --
otra por el riesgo que implica prestarle al Gobierno, tradi--
cionalmente la primera se conoce como Tasa Libre de Riesgo ~
(i} ¥y la segunda como Ajuste por Riesgo (g) entre las dos -
constituyen el costo de capital (k).

Por lo tanto tenemos que la Tasa Libre de Riesgo es la compen
sacidn al acreedor o inversiocnista por el uso de los recursos
sin compensar el riesgo que implica la posesidn de los valo -
res,

Fuente: Administracidn Financiera; Bolten E steven; Ed. Limu
sa Pdg. 353, 357; México, D.F.



Ajuste por Riesgo es la compensacién al acreedor o inversio -
nista por el riesgo gque implica la posibilidad de que el ¢2u=~
dor no pueda pagar los intereses o reintegrar el capital ori-
ginal a su vencimiento.

Hemos visto las dos partes que integran £1 Costo de Capitzl -
de esta manera decimos que para poder determinar el costo de-
los valores que nos ocupan, solo tomaremos en cuenta la Tasa-
Libre de Riesgo o Tasa de Interés Pura, ya que dentro de es ~
tos valores no se dd el Ajuste por Riesgo, puesto que el Go -
bierno en cualquier momento pucde imprimir los billetes nece
sarios para hacer frente al pago de intereses y al reembolso-

del capital a su venciamiento.

Concluimos que para determinar el Costo de Capital de CETES--
Y BONQS, solamente se hardn mediantz la oferta y la demanda,-
obteniendo asi una tasa de interés anual, gque como ya Sabemos
es la Tasa Libre de Riesgo.

Una vez expuesto lo anterior, pasemos a la evaluacidén anual -
por el periodo de estudio; empezando por el afio de 1978, dado
gue es el 28 de Noviembre de 1977 cuando se autoriza el Ejecu
tivo Federal para la emisidn de estos Certificados.
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i. ARO 1978

Los requerimientos financieros del Sector Piblico, en 1978, -

hicieron necesario hacer :2so de recursos externos por 69.7 -
(miles de millones de pesos). Por su parte los recursos in -
ternos ascendieron al 92.3 tmiles de millones de pesos), los-
cuales se obtuvieron primordialmente a través del Banco de -
México, S.A.: sin embargo el Sector Piblico obtuveo cierto fi-
nanciamiento directc de la Banca Nacional, Banca Privada y -~
Mixta, la cual tuvo un Tonto de.89.6 (miles de millones de pe
sos y de otros (CETES) 2.7 (miles de millones de pesos).

En el tramscurso del ajo, se lanzaron 23 emisiones de CTETES -
por un monto total de. 86.2 {(miles de millones de pesos), de -
los cuales 53.3 (miles de millones de pesos) fueron suscritos
por las casas de bolsa y 32.9 (miles de millones de pesos) -
por el Banco de México, S.A.; sin embargo, las casas de bolsa
hicieron solicitudes por mas de 88 (miles de millones de pe -

508,

Aprincipios del afio cuando el mercado de CETES, estuvo alta -
mente demandado, la tasa de rerdimiento mostrd un comporta -
miento a la baja, 9.5 aproximado a un plazo de 3 meses sin em
bargo a partir de mediados de Mayo junto con las tasas de in-
terés, la tasa de rendimiento tendid a elevarse acelerdndose-
los dltimos 3 meses del ano, a finales de Diciembre la tasa -
de rendimiento en el mercado era de 12.75% gque comparado con-
la inflacidn de ese ano 16.2% y el rendimiento que otcorgaba -
las diferentes emisiones de bonos (Bonos de Caminos, de Elec-
trificacidén, de Promocién Industrial y de Desarrollo Econdmi-
co y Social) los que tenian un rendimiento anual. Concluimos

que los Certificados de la Tesoreria de la Federacidn (CETES)

Puente: Direccidn General de Crédito Pidblico,S5.H.C.P.
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durante este periodo fueron los instrumentos de inversidn gue

otorgaban mayor rendimiento al inversionista.

En el anexo | se presenta un cuadro comparativo de Inflacidn-
y Fuentes de Financiamiento por el periodo 1976-1982, con el-
fin de observar los diferntes rendimientos que otorgaban al -
inversionista, los diferentes valores gubernamentales y cua -
les eran los de su preferencia.

-

2. ARO 1979

La canalizacidn neta de recursos financieros tanto internos -
como externos fué de 223.7 (miles de millones de pesos al Sec
tor Piblico.

Los requerimientos financieros netos del Gobierno Federal fue
ron de 102.2 (miles de millones de pesos) y se estima que --
aproximadamente 41.6 (miles de millones de pesos) se utiliza-
ron para el financiamiento de los programas propios de la ban
ca oficial y de los fideicomisos oficiales. Lo anterior im -
plica que el Sector Paraestatal absorvid en términos netos -
cerca de B0 (miles de millones de pesos).

Por lo que respecta a recursos financieron internos orienta -
dos al Sector Publico, estos ascendieron a 147.5 (miles de mi
llones de pesos) en relacién a 1978, representa un incremento
del 55.2 {miles de millones de pesos), estos recursos fueron-
proporcionados mayormente por el Banco de México y por la co-
locacidén de Deuda Piblica CETES Y PETROBONOS directamente con

el Pdblico ahorrador.

La circulacidn de CETES ha mostrado un incremento significati

Fuente: Direccidn General de Crédito Pdblico, S.H.C.P.
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vo, respecto a Diciembre de 1976, perc de mayor»importancia -
ha sido el cambio en la estructura de los tenedores, con una-
mayor demanda con el Piblico no bancaric.

El nimero de inversionistas pasé de 1,244 en aAbril a 3,077 en
Septiembre. Este es un claro indicio de la pznetracidn que -
se estd logrando, dado que el rendimiento de los CETES ascen-
did para ese afio a 18.5C%, mientras que la inflacidn represen
taba el 20% para eses arno, iz'esta manera observamos el porque
del incremento en el nimero de inversionistas.

3. ARO 1980

Para el afio de 1980 la canalizacidn neta de recursos financie
ros al Sector Pdblico ascendidé a 312.8 (miles de millones de-
pesos}) de los cuales 206.2 (miles de millones de pesos) provi
niercn de recursos internos, 110.1 {miles de millones de pe -
s0s) al Gobierno Federal vy para el resto del Sector Piblico -
96.1 {miles de millones de pesos).

La captacidn total de recursos internos provino fundamental -
mente del Banco de México a través del encaje legal, Petrobo-
nos y de nuevas emisiones de CETES (52 emisiones en total), -
con valor nominal de 234 (miles de millones de pesos) canti -
dad mayor en 19.64% que la de 1979. Se redimieron CETES por-
206 {miles de millones de pesos), de los cuales 81.7% estaba-
en poder del piblico.

Durante 1980 la tasa de rendimiento de los CETES fué de 29.25%
los que sigquieron un compertamiento similar a la inflacidn, -
siendo una buena opcidn para el inversioniscta el de invertir-
en CETES,la circulacidn total de CETES entre Diciembre ——-

Fuente: Direccidn General de Crédito Piblico, S.H.P.C.
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empresas y particulares.

4. ARO 1381

En este afio la canalizacidn de recursos financieros tanto in-
ternos como externos al Sector Pdblico fué de 734.9 (miles de
millones de pesos).

El Sector Piblico obtuvo un volimen importante de recursos a-
través de su endeudamiento con el sistema bancaric. Asimismo
el piblico otorgd financiamiento directe al Sector Oficial -
18 (miles de millones de pescs) al adquirir valores emitidos-
por el Gobierno a diferencia del afio anterior, la Banca Priva
da y Mixta aumentd sus tenencias de CETES en forma notable -
23.8 (miles de millones de pesos). Sin embargo como ocurre -
usualmente el Bance de México, S.A. aporta la parte mis impor
tante del Crédito Interno 255.5 (miles de millones de pesos).

El monto emitido de los Certificados de la Tesoreria de la Fe
deracidn, durante el afo, fué de 485 miles de millones de pe-
sos lo que representa un aumente de 107% en relacidn al afio -

anterior.

Las tasas de rendimiento oscilaron durante los primeros 3 me-
ses a 28.9% y al finalizar el aifio llegaron a 33.9% gque compa-
rdndolos con la inflacidén que ascendid en ese afio a 26.7% te-
nemos que por primera vez en este periodo los CETES estuvie -
ron por arriba de la inflacién, situacidn dada en forma ficti
cia, ya que esta era controlada por el Gobierno.

Fuente: Direccidn General de Crédito Piblico, S.H.C.P.
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5. aflo 1982

En el afo de 1982, como es usual el Banco de México, S.A. -~
aportd la parte mis importante del Crédito Interno, asignado-
al Sector PGblico, que ascendid a 928.4 (milesg de willones de
pesos); por otro lado el piblico canalizd recursos por 205.5-
{miles de millones de pesos) al Sector Piblico, mediante la -
adquisicidn de CETES Y PETROBONOS.

El mercado de valores ha demostrado ser un eficiente imstru -~
mento de captacidn de recursos para el Gobierno, lo anterior-
se debe primordialmente, a los significativos niveles de acep
tacidn que han tenido sus primcipales instrumentos en espe -
cial los CETES y los PETROBONOS.

CETES~ El mercado de Certificades de la Tesoreria de la Fede-
racidn experimentd un incremento de 69,.8% en el monto total ~
operado durante 1982, por lo que podemeos decir que los CETES-
continuaron predominando en el mercade de valores de renta fi
ja debido sobre todo a sus bajos castos de operacién, su alto
grado de liquidez, la sequridad que representa el respaldo -~
del Gobierno Federal y sus rendimientos competitivos motiva -~
dos por las necesidades de financiamiento del mismo Gobierno.

En un periodo de constantes alzas de las tasas de interds se-~
busca mayores ventajas de liquidez, y por lo tanto, imstrumen
tos al menor plazo posible y es asi como el 27 de Agosto se¢ o
anuncia la colocacidn de la primera emisidn de CETES a un pla
zo0 de 28 dias.

Fuente: Direccidén General de Crédito Pdblico, S.H.C.P.



- . - 72

El rendimiento de les CETES en el afio fué de 57.36% jue en re
lacién a la inflacidn que fué de 98.9% significaron una pérdi
da del poder adquisitivo en el rendimiento de CETES, pués la-

inflacidn estaba muy por encima de estos.
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COMENTARIOS ACTUALES Y PERSPECTIVAS

Una vez analizado el perioda 1976-1982; consideramos de impoyr
tancia dar un panorama gemeral del actual Gobiernoc, con el .
propdsito de observar el proceso de cambio estructural, gue -~
ha tenido la Deuda Interna.

Sin duda alguna, la evolucién de la Deuda Interna del Sector-
Pdblico, ha constituido un tema de interés general, por lo =
que resulta oportuna analizar.

Por otra parte en lo concerniente al crecimiento futuro de Mé
xico, consideramos como algo primordial el gue exista la efi-
ciencia y productividad para de esta manera obtener mayores -
recursos {especificamente ahorro interno), con el fin de gue-
se dé un crecimiento sostenido en el pais.

1. PANGRAMA GENERAL 1391

Como ya hemos dicho, el Gobierno Federal reguiere cbtener re-
cursos para su servicio; la manera de obtenerlos es a través-
del ahorre interno, y este ha sido suficiente para cubrir las
necesidades de inversidn y mantener un crecimiento superiot -
al de la poblacidn, dado gue una parte importante de dicho -
ahorro lo ha utilizado el Gobierno para complementar su gasto

o financiar sus déficit presupuestales.

De esta manera podemos observar que en el afio de 1988 el cré-
dito otorgado al sector privado disminuyd al 36% como resulta
do del financiamiento de Deuda PUblica gue llegd a acumularse

Fuente: Exdmen de la situacidn econdmica de México; BANAMEX:.
Mayo 1951.
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por los déficit del sector publico en los afios '70 y '80, que

~se han financiado tanto de crédito bancario como colocaciones
en los mercados de dinero, a través de CETES, BONDES,PAGAFES,
PETROBONOS, TESOBONOS, AJUSTABONOS, entre otros.

Por otro lado es importante comentar el manejo de la Deuda Pu
blica Interna, la cual ha experimentado cambios sustanciales-
en el pasado reciente al rodificarse el sistema de captacidn-
de recursos por parte del Gobierno y la diversificacidén de -~
instrumentos que utilizan.

Tradicionalmente las fuentes de recursos para financiar la --
Deuda Interna las constituian los créditos otorgados por el -
Banco de México, al Gobierno Federal con recursos provenien -
tes del Encaje Legal y Valcres Gubernamentales.

Ahora, por lo gque respecta al Encaje Legal este ha sido sus -
tituido por el Coeficiente de Liguidez, esto significa que el
Gobierno Federal, en vez de obtener los recursos de financia-
miento a traves del Bncaje Legal, lo hace mediante la coloca-
cidén de Valores Gubernamentales a través del piblico ahorra -

dor.

La emisidén de Valores Gubernamentales son instrumentos de cap
tacidn gque utiliza el Gobierno, los cuales se han diversifica
do. Hasta hace poco solo existia un instrumento: Certificadoc
de la Tesoreria de la Federacidn, posteriormente se emiten --
los Petrobonos, los Pagafes de la Tesoreria de la Pederacidn-
Yy los Bonos de Desarrollo.

En la actual administracidn el Gobierno Pederal ha tenido ne-
cesidad de recurrir a nuevas emisiones, por lo que reciente

Fuentes: Aspectos Generales sobre la Deuda Piblica Interna; -
Ejecutivos de Finanzas; Pdg. 44; julio 1990.
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mente, de acuerdo a los requerimientos del Gobiernc y del in-
versionista, se introdujeron dos nuevos tipos de valores Gu -
bernamentales: Los Bonos Ajustables del Gobiernc Federal ---
(AJUSTABONOS) y los Bonos de la Tesoreria de la Federacidn -
{TESOBONOS) .

Los AJUSTABONOS tienen una vigencia de 3 afos y proporcionan-
al inversionista, cobertura contra el riesgo de erosidn del -
valor real de sus ahorros. La primera emisién de estos se -
realizd en 1988, y a Marzo de 1990 el 2% de la Deuda Interna-
se encontraba financiada a través de estos titulos.

Los TESOBONOS brindan al pidblico inversionista cobertura res-
pecto a las fluctuaciones cambiarias del mercado libre y una-
alternativa competitiva respecto a la inversién de renta fija
del exterior.

Esto debido principaimente a la problemitica que afrontaba el
Gobierno, para al adminsitracidn de su Deuda Interna, ya que-
los plazos de vencimiento eran muy cortos, lo que producia --
gran inestabilidad en los mercado financieros por el cuantio-
so monto de Deuda que se requeria financiar, con demasiada

frecuencia.

Segin repoéte presentado por Banco de México, la Deuda Inter-
na ha venido disminuyendo, beneficiando a la iniciativa priva
da en la otorgacién de mayores créditos y de esta manera lo -~
grar el desarrollo del pais; para seguir disminuyendo el mon-
to de la Deuda deberian aprovechar los fondos que ha recibido

el Gobierno por la venta de paraestatales.

Fuentes: Aspectos Generales sobre la Deuda Piblica Interna; -
Ejecutivos de Finanzas; Pdg. 44; Julio. 1990.
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Por iltimo es impcriacte decir gue el Gobierno deberd cuidar-

su capacidad de pago para el servicio de la Deuda.

2. PERSPECTIVAS 1991-1994

En lo concerniente al crecimiento futuro de México, considera
mos que deben towarse en cuenta dos aspectos importantes; el-
primero es la eficiencia y la productividad, para lograr éste
propésito se pretende que se destine mayores recursos a agqué-
llos sectores mds eficientes en la produccidn.

El segundo aspecto gque contribuird al logro de un crecimiento
sostenido es cl de las fuentes de recursos dentro de estas la
del ahorro interno. El ahorro y la inversidn requieren esti-
mularse mediante un ambiente de confianza y seguridad, asi co

mo rendimientos gue vayan acordes con la inflacidn.

Por lo que respecta al Gobierno, €éste, no debe invertir cuan-
tiosos recursos, en empresas no estratégicas, es por ello que
-la politica implementada por el actual Gobierno fué, la desin
corporacién de empresas propiedad del Gobierno, dentro de las
cuales destacan, Cia. Mexicana de Aviacidn, Teléfonos de Méxi
co Industrias Conasupo, entre otras; aunado a esto considera-
mos necesario gue el Gobierno destine como ya se dijo mayores
recursos a sectores mds productives,asi como establecer -
planes de financiamiento para los consumidores, gque ayuden a-
mejorar sus condiciones de vida y de esta manera la actividad
econémica del pais, tales como préstamo a largo plazo.



ANEXO

CUADRO COMPARATIVO
INFLACION / FUENTES DE FINANCIAMIENTO
(%)

AROS INFLA CETES BONOS BONOS BONGS BONOS PARA
CION DE DE DE EL DESARRO
CAMINOS ELECTRI- PROMOCION LLO ECON.¥

FICACION INDUSTRIAL SOQCIAL

1977 20.7 - 5.00 5.00 8.00 8.00
1978 16.2 12,75 5.00 5.00 8.00 8.00
1979 20.0 18.50 5.00 5.00 8.00 8.00
1980 29.8 29.25 5.00 5.00 8.00 8.00
1981 28.7 33.90 5.00 5.00 B.00 8.00
1982 98.9 57.86 5.00 5.00 8.00 8.00

Como ya se dijo con anterioridad el Costo de Oporturiidad es la elec -
cidén entre varias alternativas, para poder asi elegir agquélla que -~
nos otorgue mayor rendimiento, asi observamos que el instrumento de -
inversién gque nos otorga mayor rendimiento son los CETES.
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CONCLUSTONES

Zn el trabajo gue presentamos, el -tema central es "Las Fuen -
tes de financiamiento interno™ a las que por necesidad recu -
rrié el Gobierno para hacer frente a los compromisos contrai=-
dos.

Por lo que hemos podido observar a través de los antecedentes
durante la Epoca Colonial fueron sacadas grandes cantidades -
de dinero para financiar a Espafia en sus guerras, pués se te-
nia un concepto exagerado de la rigqueza del pais.

Conforme el transcurso del tiempo el dinero se fué acabando y
el Gobiernc se vié obligado a financiarse mediante el aumento

a las contribuciones y contratando créditos.

A pesar de los ahos transcurridos ésta misma situvacidn se si-
gue viviendo debido a que el Gobierno Federal continua aumen-
tando de manera sorpresiva los impuestos y contratando présta
mos para poder financlarse, cuando ya ro cuenta con recursos-
suficientes, no importando que tanto mis sea la Deuda Nacio -

nal.

Por otra parte, las Leyes gque regulan la Deuda Pablica debe ~
rian ser mas estrictas en el aspecto de otorgamiento de crédi
tos, ya que la misma reqlamentacién dice que los financiamien
tos deben estar cncaminados a pagarse por si mismos y produ ~
cir un ingreso nacional, situacidn que ha estado muy lejos de
llevar a cabo puesto que ningin crédito cumple con estas ca -
racteristicas, por lo que podemos decir que el Gobierno se en
cuentra en un laberinto sin salida, debido a que sc ha dedica
do Gnicamente a emitir bonos, y cuando llega el momento de 1i
quidarlos, no cuenta con los recursos suficientes, por lo gque
nusvamente saca otra emisidn para asi poder pagar las anterig

res y asi sucesivamente, logrando con esto endeudarse mds.
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§i en un momento dado todos los ahorradores y los teredores -
de . un titulo de crédito, decidieran retirar su dinero, el Go-
bierno no contaria con los recursos suficientes po} lo gue se
declararia insolvente.

Otro aspecto importante que observamos durante el régimen de-
Ldpez Portillo es el hecho de que, durante este periodo no se
hizo nada por aumentar la competitividad de la industria lo -
cal, por tanto proteccionismo a través de grandes aranceles,~
tanto el Sector Privado como el Sector Pidblice. La politica-
instrumentada para la captacién de ingresos se centro funda -
mentalmente en las crecientes exportaciones de pztrdéleo consi
deramos esta estrategla del Gobierno como un grave error, da-~
do que este se olvidd de otros sectores.

Como consecuencia de lo anterior, el Gobierno tuvo que recu -~
rrir para pagar su déficit a crecientes préstamos domésticos
lo que origind un crecimiento en la inflacidn de una tasa de-
17.5% anual para fines de 1978 y a 98.8% para fines de 1982.

A juicio personal creemos que deberian tomarse otras medidas-
para lograr disminuir la Deuda Interna del Pais, como por --
ejemplo: crear fuentes de trabajo, considerando a los secto -~
res mas productivos, sin olvidar aquellos sectores menos favo
recidos, otorgandoles a éstos planes de trabajo mds eficien--
tes lo que redundaria en la contratacién de gente desocupada,
significdndole aumentar sus ingresos al Gobierno per concepte
de impuestos; contar tecnologias mids avanzada para ser utili-
zada en nuestro pais, y de esta manera incrementar la produc-
cién de bienes y servicios, mejorando sustancialmente la cali
dad de los mismos para que puedan ser mas competitivos en los
mercados internacionales; por ultimo disminuir los gastos del
sector piblico, erradicando los subsidios en las empresas pa-
raestatales.

fas conclusiones mencionadas corresponden al periedo objeto -

’
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de estudic,

Sin embargo, nos parscid pertinente hacer un breve andlisis -
en las condiciones de la Deuda Interna actual, con el objeto-
de observar los cambios mds relevantes; los c-ales se encuen-
tran al final del capitulo 5, con el titulo de COMENTARIOS -
ACTUALES Y PERSPECTIVOS.

RILER - I
~ S&&ﬁt&m&
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