CAPITULO 111

LOS TESOBONOS COVOD UNA ALTERNATI VA DEL GOBI ERNO PARA LA
ATRACCI ON DE CAPI TAL EXTRANJERO

En el presente capitulo, se pretende sefalar que fue Ila
excesiva col ocaci 6n de TESOBONOS una de |as causas inportantes, y
no los desequilibrios politicos y sociales, que generara la
i ncertidunbre canbiaria que desenbocd en la gran crisis de finales
de 1994 y 1995.

El Gobierno Federal y sobre todo en el sexenio de Carlos
Salinas de Gortari, ha sustentado |a econonmia nacional en la
entrada de capital extranjero, y los TESOBONOS fue una de sus
al ternativas.

Los TESOBONOS fueron instrunentos de Deuda Publica, que e
Gobi er no col ocaba en el mer cado naci onal , par a obt ener
financiamento vy al msnmo tienpo ofrecia al i nversionista
cobertura canbiaria, siendo ésta el atractivo de |os m snos.

3.1 Antecedentes.

Para | os antecedentes, el desarrollo de la investigacion seré
dividido en dos partes, en la prinmera se dard una breve senbl anza
del Sistema Financiero Mexicano, para después entrar con la
evol uci 6n  del financi am ento del Gobierno via instrumentos
guber nanent al es.

El desenvolviniento del pais en |la época post-revolcionaria,
exigia el establecimento de una institucion central estatal con
poderes para emtir noneda, regular el sistema bancario, crear un
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sistema financiero, inexistente en el MXxico de entonces, y ganar
| a confianza del publico en el papel nopneda.

Durante el gobierno interino de Adolfo de la Huerta se fornmd
una com sion, integrada por Elias de Lima y Manuel Gbémez Mrin y
Manero, para que elaborara una ley y fundar un banco Unico de
em si on. Esta idea se cristalizaria hasta 1925, cuando era
presidente Plutarco Elias Calles.

La Ley del 14 de Agosto de 1924, en la que ya se nenci onaba
al Banco de Meéxico, establecid un procedimento especial para
resolver |os problems derivados de |as suspensiones de pagos, su
reanudaci 6n, 1o0s convenios con |os acreedores, la quiebra y la
rehabi | itaci 6n de | os bancos y establ eci mi entos bancari os.

El contenido de la Ley del 24 de Dicienbre de 1924,
represent6 un gran avance en la |egislacion bancaria, ya que
i ncorporé disposiciones cuya flexibilidad permtié establecer un
marco juridico para otros establ eci m entos bancarios que no podian
cubrir los rigidos cuadros a que se referian |leyes anteriores.
Para esta nueva ley era esencial la garantia de |as operaciones
pasivas (emsion de billetes, |la de bonos hipotecarios y la de
bonos de caja, etcétera).

En un anbiente de turbulencia politica y social, de escasez
de nedios de pago, atesoram ento inproductivo, acaparamento y
especul aci 6n de netal es preciosos, de una gran desconfianza en el
billete de banco, penurias presupuestales, de un sistema bancario
destruido y un aparato productivo deteriorado, don Al berto Pani se
hizo cargo de la Secretaria de Hacienda el 26 de Septienbre de
1923 y logr6é que en 1925 se tuviera un superdvit presupuestal sin
precedente, que junto con los activos de |la Comisidén Mbonetaria,
hi cieron posible la suscripcién de todas |as acciones Serie Ay
10% de la Serie B, por lo que se formd la Ley Constitutiva del
Banco de Meéxico, S.A el 25 de Agosto de 1925, siendo publicada el
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dia 28 del msnp nes. El 1° de Septienbre de ese afio seria
i naugur ado el Banco de México. ™

De aqui parte esta investigaci 6on, ya que se considera al afio
de 1925 el comenzo del Sistema Financiero Mexicano noderno, pues
es cuando se enpiezan a regular y tomar verdadera inportancia |as
transacci ones financi eras en nuestro pais.

Ent onces, seria en 1925 cuando nace el Banco de México para
estructurar un sistema bancario nacional por medio de Ila
asociacion de |os bancos privados conerciales con éste conp
institucion central de enisién y redescuento, adm nistrador de la
reserva nonetaria y regulador del novimento integral de |os
depdsi t os.

El afio de 1932 seria un afio inmportante para el Sistem
Fi nanciero Mexicano, ya que a raiz de que surgieron problenas
como por ejenplo: el hecho de que para poder controlar |la tasa de
interés a través del redescuento de docunmentos derivados de
operaciones nercantiles, 1o0os bancos conerciales se tenian que
asociar con el Banco de México, pero para entonces eran muy pocos
| os bancos asociados y fue hasta este afio cuando el Banco de
Mexi co dej6 de funcionar compb otro banco conercial y conenzd a
ej ercer funciones de banca central, regulando la actividad de
todos | os bancos, en el marco |egal de operacién y tanbién en el
control de los nultiples efectos que sobre la economa nacional
ej erci an.

A nedi ados de este afio se derogaron: |a nueva Ley Monetari a,
la Ley GCeneral de Instituciones de Crédito y la nueva Ley
Constitutiva del Banco de México™. Tanbi én se enmite la Ley de
Titul os de Operaciones de Crédito, inpulsando a |as emn siones de
titulos y bonos, cono: |os hipotecarios, financieros, Certificados

" Anda Gutiérrez, Cuauthénoc, La nueva Banca Mexicana, México, edit. Camara de Diputados,
Agosto 1992.

™ Villajuana Cervantes, Manlio José, Los instrumentos de la deuda en la politica econédnica
de México 1988-1994, Tesis de licenciatura, Mxico, Facultad de Economia, U N A M, 1997.

110



de Depé6sito y Bonos de Prenda de |os Alnmacenes GCenerales de
Deposi t o.

Es en ese afio tanbién que enpezaron a funcionar |as
Fi nanci er as, cuando la ley les otorgd la categoria de
Organi zaciones Auxiliares de Crédito, estas enpresas fueron
concebidas conmp entidades especializadas para pronover el
desarrollo de la produccion y sobre todo el de industrias
prioritarias, suponiendo que sus recursos |os obtendrian a través
de la emsion de titulos y anpliaciones de capital. En 1938
trataron de colocar entre el publico obligaciones prendarias, pero
no tuvi eron gran aceptaci on. Luego, se les autorizé emtir bonos
conerci ales y tanmpoco tuvieron éxito.

El 3 de Miwyo de 1941, se reforma la Ley GCeneral de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares para
facilitar las funciones del Banco de México conp regul ador eficaz
del volumen de expansién crediticia y para permtir que Ilas
Fi nanci eras pudi eran actuar conp bancos de inversion. La ley les
fijé la tarea de otorgar el crédito a largo plazo y |es enconendo
realizar inversiones en bienes de capital para |a producci én, pero
la mayoria de sus créditos |los sumnistraron a corto plazo. En
la préctica las Financieras, en vista de que |os bonos no tenian
gran aceptaci 6n publica, captaron principal mente préstanos
directos de enpresas y particulares, costunbre prohibida pero que
se legalizo en una reforma a la Ley de Crédito en el afio de 1946.

En 1949 se cre6 un Bono Financiero con garantia especifica,
éste fue wun instrumento indirecto de colocacién de valores
i ndustriales entre el publico, pero la enmsidén de este nuevo
docunent o tanbi én fracaso.

Las reformas de 1949 a la Ley Ceneral de Instituciones de
Crédito y Organizaciones Auxiliares, tuvieron conp objetivo el
i mpul sar al sistema bancario nacional, para que fuera capaz de
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atender, en forma eficaz y conpleta, |a necesidad insatisfecha de
crédito, especialnente a nediano y |largo plazo.

En el afio de 1950, se observaba que el ahorro interno era
insuficiente, vale destacar que para esta época ya se conocian
ademas de teorias econoOm cas rel aci onadas con | as grandes ventajas
que tenia canal i zar crédito a activi dades producti vas,
experiencias concretas que enpezaron a vivirse al térmno de la
Segunda Guerra Miundial conmo el Ilanmado Plan Marshall, el Plan
Francés y el Plan Vanoni de Italia.

Fue entonces cuando, ya era evidente la inportancia de la
i ntermedi aci 6n fi nanci era. La reforma bancaria de este afio
acerc6 a las Financieras al nercado nonetario, ya que quedaron
autorizadas para recibir préstanos o aceptar créditos exigibles a
un plazo no nenor de 90 dias, ademAs podian obtener préstanos
i nterbancarios sin ninguna reglanmentacion en cuanto a plazos,
destino, liquidez, etcétera.

De este nodo esas enpresas se transformaron en bancos
conerci al es disfrazadas de Financieras, y asi fue cono enpezd el
auge de éstas.

De 1960 a 1971, el sistema bancario experimentd tasas
acel eradas de crecimento, aunmentando en consecuencia su grado de
penetraci 6n en la economa, esto se explica por la estabilidad
macr oeconom ca que experinmentd |a econonia durante este periodo, y
tambi én por las politicas de tasas de interés establ ecidas por el
Gobi erno, rel aci onadas inti manmente con | a estabilidad de precios.

En |a década de | os setenta, el Gobierno inmpulsé |a creacion
de la banca miltiple nediante la fusidn de instituciones bancarias
y las Financieras que hasta entonces |l evaban a cabo operaciones
especi al i zadas, permtiendo diversificar sus riesgos y propiciar

una nenor regul aci on.
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En 1975 entrdé en vigor |la nueva Ley del Mercado de Valores y
en 1978 salieron a la circulacion los Certificados de |la Tesoreria
de | a Federaci 6n (CETES). Anmbos acont eci m entos fueron deci sivos
para |la constituci6n de un nmercado inportante de Deuda Publica,
cuya existencia era condicién indispensable para la realizacidn
del proceso de liberaci 6n bancari a. En efecto, antes de que ese
nmercado se Ilegara a desarrollar, el crédito interno destinado al
Gobi erno provenia casi exclusivanente del sistenma bancari o.

Con la Ley del Mercado de Valores de 1975, se actualizd la
estructura de éste y la de los internediarios burséatiles. Las
Casas de Bolsa fueron estructuradas institucionalnmente, se fijo
para ellas un mnino de capital y al quedar sus operaciones
sujetas a una regulacion formal, pudi eron acreditarlas vy
expandi rl as rapi danment e.

La nueva Ley, represent6 un avance para el Sistema Financiero
Mexi cano y se constituy6 en factor inportante para la creaci én de
un nercado de dinero y capitales en MXico. Por otro |ado, |os
CETES representaron |la base para la futura operaci 6n del nercado
de dinero y para la creaci 6n de un mercado de Deuda Publi ca.

El 1° de Septienbre de 1982 el titular del Poder Ejecutivo
expidi 6 un decreto por nedio del cual l|la banca conercial pasaba a
ser propi edad del Gobierno Federal. Asi, hubo un canmbio en la
natural eza juridica de las instituciones al pasar de Sociedades
Anoni mas a Soci edades Nacionales de Crédito de propiedad estata
mayoritari a.

La estatizacién de la banca trajo conb consecuencia, |la
di sol uci 6n de gr upos fi nanci ero-industri al es, permtio el
desarroll o independiente de |las Casas de Bolsa, conpafias de
segur os, conpafiias arrendadoras y otros intermediarios no
bancari os.
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El saneamiento de |las Finanzas Publicas y la anpliacion de
| os nercados financieros fueron condiciones necesarias para que la
banca se liberara de |la tarea de financiar el déficit del Sector
Publico, y permti6 acentuar |a desregulacion de |os bancos y de
| os otros internediarios financieros.

En Dicienbre de 1989 el Congreso aprobé wuna serie de
iniciativas de reforma a las principales leyes del Sistemn

Fi nanci er o, buscando con ello avanzar en el desarroll o
i nstitucional del m sno. Fueron nodi ficadas siguiente |eyes’:

Ley Regl anentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito.

Ley Ceneral de Instituciones de Seguros.

Ley Federal de Instituciones de Fianzas.

Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de
Crédito.

Ley del Mercado de Val ores.

Ley General de Soci edades de | nversion.

Los propositos de las reformas de 1989 o Paquete Financiero,
fueron:

Mej orar |a supervision del sistema en su conjunto;

Reconocer y regular sin excesos a |os nuevos internediarios e
i nstrunent os;

" Anda Gutiérrez, Cuauthénoc, La nueva Banca Mexicana, México, edit. Camara de Diputados,
Agosto 1992.
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Foment ar la capitalizacion de los internediarios y el
aprovecham ento de economias a escala; y

Promover una mayor cobertura de nercados y nejor conpetencia
entre intermediari os.

La noderni zaci 6n financiera fortaleci 6 |la supervision de |as
i nstituci ones, adoptando nedidas cono por ejenplo: la divisién de
la Comi sién nacional Bancaria y de Seguros en dos organi snps
i ndependi entes: la Comision Nacional Bancaria’”” y la Comsion
Naci onal de Seguros y Fianzas.

El 2 de Mayo de 1990, el Presidente soneti6 al H Congreso de
la Union, una iniciativa de reformas a los articulos 28 y 123 de
la Constitucion Mexicana. El propésito era ampliar la
participaci 6n de |os sectores privado y social en la propiedad de
las instituciones de banca miltiple.

Después de aprobadas las reformas, y wuna vez que fueron
publicadas en el Dario Oicial de la Federacion, el Congreso
recibié dos nuevas iniciativas de ley: la referente a Ilas
Instituciones de Crédito y la de Agrupaciones Financieras, que
fueron aprobadas en la Canmara de Diputados el 10 de Julio del
m snmo afio, asi conp reformas a |la Ley del Mercado de Val ores.

En 1993 se vuelve a reformar el Articulo 28 de la
Constituci én, esta vez para darle autonoma al Banco de Mxico;
tambi én se perfecciona l|la garantia sobre |los Valores por
institucion de |la Caucioéon Bursatil, se faculta la realizaci 6n de
Arrendanmiento a las Instituciones de Crédito, se otorga a |as
Casas de Bolsa la facultad de realizar Fideicon sos, se pernite
establecer filiales en territorio nacional a entidades financieras
del extranjero que tuvieran Acuerdo Conmercial con Mxico y por
altino se reconoce |la figura del Asesor de Inversiones.

 Mas tarde se fusionaria con la Conmisién Nacional de Valores, denoninandose: Conisién
Naci onal Bancaria y de Val ores.

115



Y en 1995 el Sistema Financiero Mexicano, guedari a
estructurado de | a siguiente manera (figura 5):

Figura 5
ESTRUCTURA ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO ||
SECRETARIA DE HACIENDA Y
CREDITO PUBLICO
BANCO DE MEXICO | vvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvv
. COMISION NACIONAL DE|
COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES |—|
SEGUROS Y FIANZAS |
INSTITUCIONES FINANCIERAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
BANCARIAS NO BANCARIAS ASEGURADORAS
' | I
[ |
SOCIEDADES INSTITUCIONES BOLSA MEXICANA
NACIONALES DE PRIVADAS DE DE VALORES AFIANZADORAS
CREDITO CREDITO |
| CASAS DE BOLSA
BANCA DE DESARROLLO | | BANCA MULTIPLE | |
ASOC. MEXICANA DE
BURSATILES
|
INDEVAL
REPRESENTACIONES |
BCOS. EXTRANJEROS SOCIEDADES
INVERSION
|
ORGANIZACIONES ACADEMIA DE
AUXS. DE CREDITO DERECHO BURSATIL
|
CAVAL
|
ESPECIALISTA
BURSATIL
|
EMISORAS

Fuente: Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles.

Ahora, por lo que respecta al desarrollo del financiamento
del Gobierno Federal via colocaciéon de valores en el nercado,
partirenmops de |la época post-revolucionaria, en la cual se
col ocaron i nst runment os princi pal nente par a cubrir sus
obl i gaci ones, tanto de orden financiero cono social, dentro de
estos estan |os Bonos de Deuda Agraria que coloc6 en 1926 (tuvo
canjes en 1931, 1932, 1934 y 1938) para el pago de Ilas
expr opi aci ones agrari as. Para pagar sus adeudos con el Banco de
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Mexi co en 1940 col océ | os Bonos de Cbras Publicas de |os Estados
Uni dos Mexicanos a una tasa nominal de rendimento del 3%®. En
ese msnp afio y con el fin de pagar a los afectados por |la
Revol uci 6n, col ocd | os Bonos de Deuda Publica Interior a 40 afos.

En el periodo del Ilamado “desarrollo estabilizador”, el
Gobierno colocé bonos para financiar el desarrollo de |Ilos

di ferentes sectores de | a economa vy crear obr as de
i nfraestructura, conb por ejenplo: los Bonos de Pronocién
Industrial (1948), |os Bonos de Fonento a l|la Producci 6n Agricola

(1950), |l os Bonos de Obras Portuarias, Bonos de Cam nos y Bonos de
El ectrificacién (1951) y los Bonos de Obras Minicipales (1954).
Todos estos instrumentos fueron de largo plazo y a tasas de
interés nominal de entre 3 y 8%°.

Entre 1963 y 1965, l|a Tesoreria de l|la Federacion emtié
bonos, los cuales no tuvieron gran aceptaciodn debido a sus
i nadecuados procedi m entos de col ocacidén y a que carecieron de un
réegi nen | egal apropiado. Estos serian |os antecesores de |os
Certificados de la Tesoreria de |a Federaci 6n (CETES).

Hast a nedi ados de |a década de |os setenta, el nivel de la
col ocaci 6n de Val ores Gubernanmental es en el nercado no habia sido
significativa por su nonto, ni habia podido ser usada por el
Gobierno para regular el inpacto nonetario del Déficit Publico.
Sin enbargo, a partir de 1975 y con |a necesidad de diversificar
el mercado y hacerlo més atractivo, se crea la Ley del Mercado de

Valores (ya citada anteriormente), y se enpiezan a emtir
instrunentos que ofrecian al inversionista una mayor |iquidez y
cobertura.

En 1977 cono consecuencia del auge petrolero y de la
necesi dad de su sector por desarrollar su infraestructura para

"® Pefial oza Herrera, Ma. Guadal upe, La deuda interna publica conp factor de especul aci 6n en
Méxi co 1980-1990, Tesis de licenciatura, México, E. N E P.-ARAGON, U N A M, 1993.
" Pefial oza Herrera, Ma. Guadal upe, op. cit.
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atender los niveles crecientes de demanda que se venian dando,

realiza la prinera em si 6n de PETROBONOS (ver cuadros 15, 16 y grafi

5).

Cuadro 15

G afico 5

se

co

VALOR DE LAS EXPORTACIONES DE PETROLEO CRUDO
(1976-1990)
(Miles de délares)

Afio Petréleo crudo
1976 420,000
1977 987,266
1978 1,760,338
1979 3,811,261
1980 9,449,338
1981 13,297,244
1982 15,615,871
1983 14,821,265
1984 14,977,702
1985 13,305,575
1986 5,582,017
1987 7,875,972
1988 5,854,035
1989 7,281,018
1990 8,929,335

Millones de délares

‘Valor de las exportaciones de petréleo crudo en Méxicol
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I
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Fuente: Elaboracion propia en base a cifras de la Sria. Energia, Minas e Industria
Paraestatal, en: Presidencia de la Republica, 4° Informe de Gobierno del
Lic. Carlos Salinas de Gortari, México, 1992, anexo estadistico.

Fuente:

Elaboracién propia en base a cifras de la Sria. Energia, Minas e Industria Paraestatal, en:
Presidencia de la Republica, 4° Informe de Gobierno del Lic. Carlos Salinas de Gortari, México,

1992, anexo estadistico.

Cuadro 16

COLOCACION DE PETROBONOS POR SECTORES (1977-1990)

(Saldos al final del periodo en millones de nuevos pesos a valor de mercado)
AfO Total Banca de desarrollq y  Sector Pl]blic.o Empresas priyadas ﬁ
banca comercial no bancario particulare
1977 2.0 0.2 1.8
1978 3.3 0.7 2.6
1979 8.7 0.6 8.1
1980 13.7 0.4 13.3
1981 11.9 0.1 11.7
1982 20.9 1.2 19.7
1983 31.2 1.2 30.0
1984 70.0 11.5 58.5
1985 433.1 0.6 6.4 426.1
1986 886.6 5.6 22.4 858.6
1987 2,658.0 191.3 214.1 2,252.6
1988 1,257.1 182.3 111.6 963.2
1989 866.6 309.3 43.7 513.6
1990 843.3 0.4 67.4 775.5
Fuente: Elaboracion propia, con cifras de Banco de México, en: Presidencia de la Republica, 4° Informe de Gobierno
del Lic. Carlos Salinas de Gortari, México, 1992, anexo estadistico.

A finales de ese msno afio se dieron |os primeros pasos para

establ ecer una nueva estrategia de Politica Mnetaria con

adopci 6n de instrunmentos

par a

el financiamento interno d

Gobi erno Federal en |os nercados burséatiles, por lo cual el 28

| a
el
de
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Novi enbre nedi ante decreto, se autoriza la emsion de |os
Certificados de la Tesoreria de I|la Federacidén (CETES), que
enpezaron a circular a partir de Enero de 1978.

Los Certificados de la Tesoreria de |a Federaci on (CETES),
son titulos de crédito al portador colocados a una tasa de
descuento, en los cuales se consigna |a obligacién del Gobierno
Federal a pagar su valor nominal, el cual es de $10.00, en la

fecha de su vencimento. Su objetivo principal es el de
financiar al Gobierno Federal, |la regulacién nonetaria y de |as
tasas de interés. Sus plazos son de 28, 91, 182 y 364 dias; pero

ha habi do em siones a 7, 14, 21, 56 y 728 dias (ver cuadro 17).

Cuadro 17
CIRCULACION DE LA COLOCACION DE DEUDA INTERNA EN CETES DEL
SECTOR PUBLICO (1978-1993)
(Saldos al final del periodo en millones de nuevos pesos a valor de mercado)
Afo Cetes
1978 2.7
1979 24.5
1980 54.3
1981 96.5
1982 319.8
1983 617.8
1984 796.2
1985 2,360.4
1986 8,148.7
1987 28,006.2
1988 41,993.9
1989 53,973.1
1990 72,001.0
1991 72,374.5
1992 59,337.6
1993 81,014.0
Fuente: Elaboracién propia, con cifras del Banco de México, en: Presidencia de la Republica, 4° Informe de Gobierno del
Lic. Carlos Salinas de Gortari, México, 1992, anexo estadistico.

Entonces ya con la em sién de |os Val ores Gubernanental es se
buscaron objetivos fiscales y nonetarios, entre éstos ultinos, |os
de coadyuvar a la regulaci 6n nonetaria (cono era ya el caso de |los
CETES) y controlar la inflacion.

Su inmportancia fue en aunento a lo largo de |a década de |os
ochenta, esto porque |las tendencias inflacionario-recesivas y |la
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inestabilidad en los nercados financieros y canbiarios se
acrecentaron, y su correccion se constituydé en wuno de Ilos
objetivos centrales dentro del Programa de ajuste econdém co que
i npl ement 6 el Gobi erno nmexi cano desde 1982.

Con este Programa de ajuste, se quisieron corregir |os
desequi librios macroeconém cos 'y configurar condi ci ones de
crecimento y estabilidad. En él, se proponia dismnuir vy
reestructurar el Gasto Puablico, revisando la Politica Fiscal para
elevar los ingresos del Gobierno y reducir en el corto plazo su
Déeficit, asi conp tanbién la inflacion. Es por ello que el
endeudam ento interno con Val ores Gubernanentales jugé un papel
i nportante.

Es en |l a década de | os ochenta que conmienza a diversificarse
mas el financiamento interno del Gobi erno Feder al , con la
i ntroducci 6n de nuevos instrunmentos, |os cuales se enuneran a

conti nuaci 6n (ver tabla 1):

Tabla 1

INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO FEDERAL

INSTRUMENTO CARACTERISTICAS

> Bonos de indemnizacion | Titulos de crédito nominativos emitidos por el Gobierno Federal, donde

Bancaria (BIBS). se consignaba la obligacion de pagar una suma fija de dinero en una
fecha determinada. Se emitieron con el fin de financiarlo a largo plazo,
para el pago de la indemnizacion de ex—accionistas de la banca. Su
plazo era de 10 afios, y vencian el 31 de Agosto de 1992. Su valor
nominal era de $100.00.

» Bonos de Renovacion Urbana | Titulos de crédito nominativos donde se consignaba la obligacion del

(BORES). Gobierno Federal, a través del Departamento de Distrito Federal, de
liquidar a la fecha de vencimiento de la emision una suma fija de dinero
al tenedor del documento. Comenzaron a circular el 12 de Octubre de
1985, para indemnizar a los propietarios de inmuebles expropiados por
el Gobierno Federal, que resultaron seriamente dafiados en los
terremotos de 1985. Su plazo era de 10 afios, y tenian un valor nominal
de $100.00.

» Pagarés de la Tesoreria de la| Titulos denominados en doélares americanos y pagaderos en moneda

Federacion (PAGAFES). nacional a la paridad controlada peso-délar. Se emitieron por primera
vez el 21 de Agosto de 1986, con objeto de ofrecer a los inversionistas
mexicanos un instrumento de ahorro con cobertura cambiaria y
contrarrestar la demanda de divisas. El nivel de las tasas de interés que
ofrecian era superior a las de los instrumentos similares de los Estados
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Unidos de América. Su objetivo, fue el de contribuir a eliminar la fuga de
capitales al exterior. Su plazo era de 182 dias.

» Bonos de Desarrollo del| Titulos de crédito nominativos, negociables, en los cuales se consignaba

Gobierno Federal (BONDES). | la obligacion directa e incondicional del Gobierno Federal a liquidar una
suma de dinero con cortes periodicos de cupdn. Se empezaron a emitir
a partir del 22 de Septiembre de 1987, con ellos buscaba financiarse a
mediano y largo plazo. Sus plazos son de 364 y 728 dias (pagan
cupones a 28 dias), pero han habido emisiones a 532 dias, y en el caso
de los Bondes especiales, a plazo de 10 afios. Su valor nominal es de
$100.00%.

> Bonos Ajustables del Gobierno | Titulos de crédito nominativos, negociables a mediano y largo plazo,

Federal (AJUSTABONOS). denominados en moneda nacional, en los cuales se consignaba la
obligacion directa e incondicional del Gobierno Federal a liquidar una
suma de dinero que se ajustaba quincenalmente, de acuerdo al Indice
Nacional de Precios al Consumidor Quincenal, publicado por el Banco de
México. Se comenzaron a emitir en 1989. Su fin era obtener recursos
financieros a largo plazo, provenientes del publico inversionista.
Brindando la opcion de ahorro a largo plazo sin merma en los
rendimientos reales. Sus plazos eran de 1092 y 1820 dias. Tenian un
valor nominal de $100.00%*

Para ilustrar la tabla anterior, se presenta el siguiente
cuadro (cuadro 18), en el cual se nuestra el valor de la circulacioén
de | a col ocaci 6n de estos Val ores Gubernanent al es.

Cuadro 18
CIRCULACION DE LA COLOCACION DE DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO A TRAVES
DE VALORES (1983-1993)
(Saldos al final del periodo en millones de nuevos pesos a valor de mercado)
AfRo BIBS BORES PAGAFES BONDES AJUSTABONOS
1983 105.6
1984 124.5
1985 127.1
1986 109.4 7.0 97.0
1987 91.6 14.9 117.9 358.6
1988 82.5 17.5 2,289.3 20,185.7
1989 48.5 18.2 577.3 55,676.6 3,225.1
1990 33.0 20.4 1,529.6 64,513.1 14,311.1
1991 0.4 23.3 48.3 57,952.9 38,988.3
1992 0.6 23.3 36,847.5 36,271.3
1993 0.6 23.3 17,035.8 33,695.3
Fuente: Elaboracion propia, con cifras de Banco de México, en: Presidencia de la Republica, 4° Informe de Gobierno del Lic. Carlos Salinas
de Gortari, México, 1992, anexo estadistico.

8 El 23 de octubre de 1997, se conenzaron a enitir Bondes a 3 afios, pagando cupones cada 91
di as.

8 Se dejaron de enitir el 5 de enero de 1995, en sus dos plazos, siendo su fecha de
anortizaci 6n el dia jueves 30 de dicienbre de 1999.
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En 1989 se emitieron los Bonos de la Tesoreria de Ila
Federaci 6n (TESOBONOS), pero de ellos se detallara nas adel ante.

Comb se ha podido ver, a lo largo de la historia del Sistema
Fi nanci ero Mexi cano, el mercado de val ores poco a poco fue tomando
inmportancia y esto repercutidé en la estructura del financiamento
interno del Gobierno Federal, pues su endeudam ento via Val ores
Gubernanental es fue cobrando mayor inportancia a partir de la
década de |os ochenta, manifestandose tanto en |la diversificaci6én
de sus instrunentos, conb en su nonto de col ocaci 6n (ver cuadro 19 y

grafico 6).
Cuadro 19 Gafico 6
PARTICIPACION DE LOS VALORES GUBERNAMENTALES DENTRO
DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL Participacion de los Valores Gubernamentales dentro del Total de la Deuda
Publica
Afio Total Deuda Interna Deuda con Valores Part(lc;/;:a)mon 120.0%—
1978 369.9 26.3 7.1% |
1979 499.9 43.0 8.6% 100.0%-
1980 678.4 715 10.5%
1981 1,041.3 119.4 11.5% 80.0%-] 1
1982 2,767.7 393.5 14.2% 3
1983 3,718.4 735.0 19.8% 60,09 i
1984 5,600.0 934.3 16.7%
1985 10,530.3 2,762.0 26.2% H
1986 23,755.7 8,107.6 34.1% 40.0%7
1987 61,555.5 27,504.1 44.7% | |
1988 108,947.0 43,821.9 40.2% 20.0%-1
1989 137,308.0 112,267.4 81.8%
1990 163,187.9 147,013.4 90.1% 0.0 d—dd—dd Al Al Al 4
1991 149,600.0 156,885.5 104.9% £ £ 88 8% 8% 2885 8% 8%§¢§ g
1992 123,098.7 130,958.3 106.4%) e
1993 122,455.3 128,430.6 104.9%
Fuente: Elaboracién propia con datos de la S.H.C.P., en: Presidencia de la Republica, 4° Informe de Fuente: Elaboracién propia con datos de la S.H.C.P., en: Presidencia de la Republica, 4° Informe de
Gobierno del Lic. Carlos Salinas de Gortari, México, 1992, anexo estadistico. Gobierno del Lic. Carlos Salinas de Gortari, México, 1992, anexo estadistico.
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3.2 Caracteristicas.

Los Bonos de la Tesoreria de la Federacién (TESOBONOS)
comenzaron a emtirse en 1989, conp una necesi dad del Gobierno por
atraer y mantener dentro del pais capital extranjero, por |0 que
tenia que ofrecer en sus instrumentos, a parte de un atractivo
rendi mento real una cobertura canbiari a.

Por ello, |os objetivos principales de | os TESOBONCS, fueron:

Capt ar recur sos fi nanci eros proveni ent es del publico
i nversi oni sta, especialmente en periodos de incertidunbre
canbi ari a.

Utilizarlos conb herramenta para la ejecucidon de la Politica
Monet ari a.

Conformar una opci 6n de ahorro con cobertura contra el riesgo
canmbiario con rendimento fijoy alta |iquidez.

Los TESOBONGCS, eran titulos de crédito al portador,
denom nados en doél ares anericanos, en |os cuales se consignaba |a
obligaci 6n del Gobierno Federal de Iliquidar al tenedor, en una
sola exhibicién el dia del vencimento (en el caso de que fuera
dia inhabil bancario, |lo haria el dia habil inmediato anterior),
el equival ente en noneda nacional por el tipo de canbio publicado
en el Diario Oficial de |la Federaci 6n en esa fecha.

El tipo de cambio que se utilizaba para calcular el
equi val ente del pago en nmoneda nacional de los intereses y el
principal, era el que se determnaba de conformdad con |a
Resol uci 6n sobre el Tipo de Canmbio aplicable a |os TESOBONOS
denom nados en noneda extranjera (dolares americanos) y pagaderos

123



en noneda nacional, publicada en el Diario Oicial de la
Federaci 6n el 10 de Novienbre de 1991. En el evento de que no se
pudiera calcular el tipo de canbio conforne al procedi mento
sefial ado en di cha Resoluci én, el tipo de canbio aplicable seria el
que publicara el Banco de Meéxico en el nencionado Diario Oficia
el dia habil bancario innediato anterior a aquél en que se hiciera
el pago, de conform dad con el punto 3.1 de |la propia Resol uci én.

Eran emitidos por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, conmo representante del Gobierno Federal, a través del
Banco de Méxi co.

La Secretaria de Hacienda a través del sector financiero y
Banco de Meéxico efectuaban reuniones |os martes, mércoles, jueves
y viernes de cada senmmna, para determinar el nonto de |as
eni si ones de | os Val or es Guber nament al es ( CETES, BONDES,
AJUSTABONOS Y TESOBONOS). Cada reunidén tenia los fines que se
descri ben a conti nuaci 6n:

REUNI ON DEL MARTES:

Se informaba al C. Secretario de Hacienda, al C. Tesorero de
la Federacién y al Subtesorero de Control e Informitica, |os
resultados prelimnares de |a Subasta de Val ores Gubernanental es,
asi conp |as tasas aceptadas por el nercado.

REUNI ON DEL M ERCOLES:

Se proporcionaba al grupo de trabajo interno de |la Tesoreria
de la Federacion abocado a la programacion financiera, Ila
estimaci 6n de la semana siguiente de los Ingresos y Gastos del
Gobi erno Federal, asi conmp |as anortizaci ones de Deuda, con el
objeto de determnar |as necesidades de Financiamento de |a
semana analizada, lo cual permtia prever el Saldo de |la Cuenta
Corriente y de dbélares de |l a Tesoreria en el Banco de Mxi co.
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REUNI ON DEL JUEVES:

Partici paban conjuntamente l|la Secretaria de Hacienda con
Banco de Meéxico en el proceso para determinar |os nontos y plazos
mas adecuados de |la emsion de Valores Gubernanmental es (CETES,
BONDES, AJUSTABONOCS Y  TESOBONOS) que saldrian al mer cado
(propuesta), a fin de cubrir |as necesi dades de Fi nanci am ento del
Gobi erno Federal .

Los representantes del Banco de Mxico informaban, sobre el
conportam ento del nercado de dinero y variables nonetarias
durante | a semana, asi conp | as expectativas de |la siguiente.

El grupo financiero de |la Secretaria de Haci enda, presentaba
su propuesta y en caso de que hubiera diferencias con el Banco de
MExi co, se establecia un acuerdo para no afectar |as tasas, ni al
mer cado de di nero.

REUNI ON DEL VI ERNES:

Se |l evaba a cabo en oficinas del Banco de México, en |la cua
se determinaban los lineamentos de |a convocatoria de em sion
(nmontos y posibles tasas) de Valores GCubernanentales (CETES,
BONDES, AJUSTABONOS Y TESOBONOS), a fin de confirmar o corregir la
propuesta del jueves.

El grupo que participaba, se enlista a continuaci 6n:

P Secretaria de Hacienda y Crédito Publico:
P Tesoreria de | a Federaci dn.

Subsecretari o del Rano.

Di recci 6n General de Crédito Publico.

Di recci 6n General de Pl aneaci 6n Hacendari a.

U U U U

Direcci 6n General de Politica Presupuestal.
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P Direccion General de Evaluacidon y Planeacidon de la
Subsecretaria de Ingresos.

P Banco de Meéxico:

Subgober nador .

Di recci 6n CGeneral de Operaci ones de Banca Central.
Di rector de Operaci ones.

Di rector de Internedi aci 6n Fi nanciera Privada.
Director de Organi snos y Acuerdos | nternacional es.

Tesorero del Banco de Méxi co.

U U U U U U T

Gerente de Mercado de di nero.

El marco juridico para |la em sion de Val ores Gubernanental es
(CETES, BONDES, AJUSTABONOS, TESOBONOS), es |la siguiente:

BASE LEGAL.

P Constituciéon Politica de | os Estados Uni dos Mexi canos.
Diario Ohicial (D.O ) 5-Febrero-1917 y sus refornmas.

LEYES.

P Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
D.O 27-Agosto-1932 y sus refornmas.

P Ley del Mercado de Val ores.
D.O 2-Enero-1972 y sus refornmas.

P Ley Organica de |la Adm nistraci 6n Publica Federal.
D.O 29-Dicienbre-1976 y sus refornas.

P Ley General de Deuda Publica.
D.O 31-Dicienbre-1976 y sus refornas.
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P Ley del Banco de Méxi co.
D.O. 23-Dicienbre-1993.

P Ley de Soci edades de Inversion.
D. O 14-Enero-1985 y sus refornas.

P Ley de Ingresos de |la Federacion para el Ejercicio Fiscal
afio en curso.

P Ley de Servicio de |a Tesoreria de |a Federaci on.

REGLANMENTCS.

P Reglamento de la Ley del Servicio de |a Tesoreria de
Feder aci on.
D.O 3-Cctubre-1964 y sus refornmas.

P Reglas Administrativas en materia de Tesoreria.
D. O 18- Novi enbre-1994.

P Regl anento del Registro Nacional de Inversiones Extranjeras.
D.O 28-Dicienbre-1973 y sus refornas.

P Regl anento de | as Bol sas de Val ores.
D. O 19-Juni 0-1974.

P Reglamento de la Comision Nacional Bancaria y de Seguros
materi a de inspeccién, vigilancia y contabilidad.
D. O 24-Novi enbre-1988.

DECRETOS

del

en

P Decreto del Presupuesto de Egresos de |a Federacion para el

Ej ercicio Fiscal del afio en curso.
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RESOLUCI ONES

P Resoluci én sobre el tipo de canmbio aplicable para calcular el
equi val ente en noneda nacional del principal y los intereses de
| os Bonos de |la Tesoreria de |a Federaci on.

D. 0. 10- Novi enbre-1991.

Las em siones de |os TESOBONOS, eran col ocadas semanal mente
en el mercado de dinero nexicano, medi ante el sistema de
“subasta”, asegurando con esto que |la tasa de rendinmento de estos
representara fielmente a las fuerzas del nmercado, convirtiéndola
en una tasa significativa.

Sus posi bles adquirientes en nercado primario, eran personas
nor al es nacional es o extranjeras, conp Casas de Bol sa, Soci edades

Naci onal es de Crédito’, Instituciones de Seguros y Fianzas, asi
cono Soci edades de | nversi 6n. En mercado secundario, podian ser
adqui ri dos por personas fisicas o norales naci onal es o]
extranj eros.

Las emi siones adquiridas por casas de Bol sa eran vendi das al
publico i nver si oni sta, obt eni endo por esta operaci 6n un
di ferenci al . En el caso de | as Soci edades Naci onal es de Crédito,
podi an acudir a |las subastas semanal es por cuenta propia y de sus
clientes, pudi endo cobrar a éstos una comsién por dicha
oper aci on.

Fueron emtidos a plazos de 28, 91, 182 y 364 dias.

Su custodia estaba a cargo del Instituto Nacional de
Deposi tos de Val ores (1 NDEVAL).

" Lo que después de la reprivatizaci 6n, fueran Grupos Financieros o Banca Conerci al .
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El valor nomnal de cada TESOBONO era de 1,000 USD, m smo
val or al que tendria que ser anortizado.

Su col ocaci 6n, al igual que los CETES, era “bajo par”, es
decir, se colocaban a una tasa de descuento. Teni endo entonces
una ganancia de capital, que era la diferencia que existia entre
el nonto que se pagaba al nonento de |la conmpra y el que se pagaba
a su vencimento.

La mecéanica para conocer el Descuento (D) en pesos o0 en
délares y la tasa de descuento (d) de |os TESOBONCS, era muy
simlar a la que se aplica en la mayoria de |os instrunentos del
mer cado de di nero.

La tasa de descuento (d), se define conp un porcentaje que al
aplicarse al valor nomnal, indicaba la cantidad de délares o
pesos (segun el calculo) que se debia descontar a |os TESOBONOS
para conocer su precio, y asi saber la suma de dinero que se
ganaria si se conservaba hasta su venci m ento.

El descuento era determ nado por el mercado, principal nente
en funciéon de |l os rendi mentos de otros instrunentos de inversion,
de la oferta y demanda existentes y de |as expectativas que es
tuvi eran con respecto al mercado canbi ari o.

La férmula para calcularlo era:

Descuent o = tasa de descuento * Val or Noni nal
( D) = (d) * ( VN)
Ahora bien, las tasas de descuento se expresaban en

porcentaje anual, por |lo tanto, para calcular el precio (P) de un
TESOBONO, se debia aplicar la siguiente férmula, estimndo I|a
parte proporcional de |la tasa de descuento aplicable al periodo
(T) de inversion:

P=VN(WVN*d®*T/30) =VN* D
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Para obtener |la tasa de rendimento (r) era necesario
relacionar |la ganancia derivada de Ilos instrumentos con |a
i nversi 6n original. Esta inversién original era el precio que se
pagaba por cada TESOBONO al nonmento de su conpra. La féornmula a
aplicar es la siguiente, msnma que se expresa en porcentaje anual:

r=((VN*P)/ P)=*(360/T)

Para efectos practicos, el wvalor nomnal (VN) se debe
entender cono |a cantidad de pesos que se obtendrian a la fecha de
vencinmento del TESOBONG para lo cual, se debia considerar |a
expectativa del conportamiento del tipo de canbio durante dicho
peri odo.

Su réginmen fiscal era el siguiente:

Per sonas Fi si cas.

De acuerdo a |l o previsto en el Decreto Presidencial publicado
en el Diario Oicial de la Federacion el 28 de Junio de 1989
que autorizo la emsidon de TESOBONCS, |los intereses, |os
i ngresos derivados de la enajenacion, asi conp |a ganancia
canmbiaria, incluyendo la correspondiente al principal que
obtuvi eran | a Personas Fisicas tenedoras de | os m snps, estaban
exent os del pago del Inpuesto Sobre | a Renta.

En caso de que ocurriera una pérdida en |la enajenaci 6n de
este instrunmento, la msm no seria deducible para efectos del
| mpuesto Sobre |la Renta, de conform dad con | o dispuesto en el
Articulo 137, fraccion Xi|I de la Ley del Inmpuesto Sobre la
Rent a.
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Per sonas Mbr al es.

Debido a que |os TESOBONOS estaban docunmentados en mnpbneda

extranjera, la wutilidad o pérdida canbiaria devengadas
asimlaban intereses, y por lo tanto se debian reconocer en |os
térmnos del Articulo 7-A de la Ley del Inpuesto Sobre la
Rent a.

El producto que se obtuviera cono titular de |os TESOBONOS
por un determ nado periodo se integraba por ganancia de
capital, por utilidad en cambios y en su caso por intereses,
por lo que cada concepto recibia wun tratamento fiscal
di stinto.

En caso de que ocurriera pérdida en la venta de los titulos,
esta podia deducirse exclusivanmente contra |a ganancia, que en
su caso, se obtuviera en |la enajenaci én de acciones, partes
soci al es, obligaciones y otros valores nobiliarios en el msno
ejercicio o en los tres siguientes (Articulo 25, Fraccion
XVIIl, de la Ley del Inpuesto Sobre |a Renta).

Resi dentes en el extranjero.

En la Crcular 10/123 de fecha 5 de Julio de 1989 expedida
conjuntanente por la Comision Nacional de Valores y por el
Banco de México, se estableci6 en |a regla décima que | as Casas
de Bolsa podrian proporcionar el servicio de guardar vy
adm nistrar |los TESOBONOS a personas residentes en el
extranjero, por |lo que estas ultims, estaban facultadas para
invertir en TESOBONOS

Est aban exentos, del pago de |Inpuesto Sobre |a Renta.
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3.3 EI' auge de los TESOBONOS como consecuencia de la

incertidumbre cambiaria.

Cuando toma el poder Carlos Salinas de Gortari, en vez de
revisar la politica canbiaria para dismnuir |las presiones sobre
el sector externo y |las Reservas Internaci onal es, procede a vender
| as grandes enpresas publicas y a liberalizar mas |a economa,
buscando con ello generar |as condiciones de confianza necesarias
para que el capital fluyese a la economia, y financiar el déficit
externo y la politica canbiaria antiinflacionaria.

Toda la politica se refuncionalizé para crear condiciones de
rentabilidad y estabilidad nonetari a. No por nada el gobierno de
Sal i nas nunca devaluaria, seria lo ultinmo que haria, debido a que
ell o desval orizaria el capital ubicado en el pais.

En la nedida en que las politicas neoliberales en nuestro
pai s descansaran en la entrada de capitales, no se podia proceder
a desval orizarlos, pues se generaria una crisis de confianza que
I[levaria a dichos capitales a salir y a dejar de fluir al pais,
causando con ello una crisis de vastas di nensiones, cono |a vivida
desde finales de 1994.

Sal inas no se preocup6 por devaluar para ajustar el déficit
externo, ya que habia suficiente entrada de capitales para su
financiami ento, su atencidén se centrd neranente en mantener |a
estabilidad nonteraria-canbiaria para que el capital siguiera
Il egando y mantener | a paridad canbi ari a sobreval uada.

A pesar de |la reduccién de la inflacion durante |os afos de
Sal i nas, prosiguieron |los depositos de corto plazo, debido al
creciente déficit externo derivado de la politica canbiaria
sobreval uada y de |a econonia abierta y, que al mantener el riesgo
canbi ario, inpedia depésitos de largo plazo y por lo tanto la
flexibilizacion del crédito interno; para que éstos se pudieran
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incrementar se requerian condiciones de rentabilidad y crecimento
de la esfera productiva, asi conp estabilidad nonetaria de |argo
pl azo, situaci 6n que no aconteci6 en el pais en los dos ultinos
sexeni os.

Los elenmentos que habian hecho posible Ila entrada de
capitales para financiar el déficit externo y el tipo de canbio
antiinflacionario, se agotaron. Se agotd el proceso de
privatizaci 6n de enpresas publicas permitidas por |a Constitucion
del pais; por otra parte, gran entrada de capitales se dio a raiz
de las expectativas de rentabilidad y crecimento derivadas del
Tratado de Libre Comercio; sin enbargo, a pesar de |a economa
abierta y el ingreso de México a este Tratado, no se dio una
di nam ca industrial, ni un crecimento econdm co significativo, ni
se asegur6é la rentabilidad esperada, por o que se redujo la
entrada de capital es a nuestro pais.

Con esto se revertia el proceso que habia hecho posible la
gran entrada de capital es especul ativos, por |o que se conpronetia
el financiamento del sector externo y asi la estabilidad
nonet ari a- canbi ari a.

Los limtes del nopdelo neoliberal ya se venian manifestando
desde 1993; en ese afio el P.1.B. solo creci6 en 0.4% y la
producci é6n manufacturera decreci 6 en 1.4% con un déficit conercial
manuf acturero de 28,000 nill ones de dél ares. #

Una economia que no crece y presenta déficit en cuenta
corriente crecientes, asi conmb altos niveles de endeudam ento
externo, deja de ofrecer atractivos de inversion, ya que no
garantiza condiciones de pago, ademds de presentar un riesgo
cambiario creciente conpronetiendo la rentabilidad real de Ila
i nversi 6n, frenando asi |a entrada de capitales.

82  Huerta Gonzalez, Arturo, “La crisis del neol i beralisno nmexi cano”. Probl enas del

desarrollo, vol. 26, num 101, Mexico, Instituto de Investigaciones Econém cas, U N A M,
abril-junio 1995.
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Al frenarse |la entrada de capitales, se vieron afectadas |as

ganancias especulativas que ofrecia el sect or fi nanci ero,

orillando a los inversionistas a buscar nmercados nmas seguros vy

rent abl es, afectando | os niveles de |a reserva internacional.

La liberalizaci6n del sistema financiero funciond, tanto para
No obstante,

cono en una

atraer capitales conp para facilitar su salida.

ejercid presiones sobre las tasas de interés asi

cobertura canmbiaria en | os Val ores Guber nanent al es.

Los tenedores de Val ores Gubernanental es enpezaron a denmandar

val ores indi zados en dél ares, obligando al Gobierno a increnentar

| os nontos de col ocaci 6n de TESOBONCS, con |os que se cubriria el

riesgo canbiario existente, constituyéndose asi una bonba de
ti enmpo (ver cuadro 20 y gréafico 7).
Cuadro 20
MONTOS DE COLOCACION DE TESOBONOS DEL GOBIERNO FEDERAL (1993-1994) 1_/
(Cifras en délares americanos)
Mes Montos de colocacién por plazo Total de la
28 dias 91 dias 182 dias 364 dias colocacion
1993
Enero 32,880,000.0 0.0 0.0 0.0 32,880,000.0
Febrero 27,220,000.0 0.0 0.0 0.0 27,220,000.0
Marzo 27,690,000.0 0.0 0.0 0.0 27,690,000.0
Abril 37,140,000.0 0.0 0.0 0.0 37,140,000.0
Mayo 26,190,000.0 0.0 0.0 0.0 26,190,000.0
Junio 16,540,000.0 48,620,000.0 0.0 0.0 65,160,000.0
Julio 15,000,000.0 130,000,000.0 20,000,000.0 0.0 165,000,000.0
Agosto 0.0 120,000,000.0 45,000,000.0 0.0 165,000,000.0
Septiembre 0.0 120,000,000.0 140,000,000.0 0.0 260,000,000.0
Octubre 0.0 120,000,000.0 200,000,000.0 0.0 320,000,000.0
Noviembre 0.0 103,550,000.0 148,000,000.0 0.0 251,550,000.0
Diciembre 0.0 150,000,000.0 240,000,000.0 0.0 390,000,000.0
Total 1993 182,660,000.0 792,170,000.0 793,000,000.0 0.0 1,767,830,000.0
1994
Enero 0.0 120,000,000.0 200,000,000.0 0.0 320,000,000.0
Febrero 0.0 99,250,000.0 200,000,000.0 0.0 299,250,000.0
Marzo 0.0 300,000,000.0 272,000,000.0 0.0 572,000,000.0
Abril 280,000.0 299,330,000.0 360,000,000.0 0.0 659,610,000.0
Mayo 0.0 787,940,000.0 741,500,000.0 382,310,000.0 1,911,750,000.0
Junio 0.0 778,200,000.0 672,570,000.0 454,060,000.0 1,904,830,000.0
Julio 0.0 670,660,000.0 635,930,000.0 601,290,000.0 1,907,880,000.0
Agosto 0.0 533,580,000.0 242,790,000.0 350,000,000.0 1,126,370,000.0
Septiembre 0.0 500,000,000.0 500,000,000.0 500,000,000.0 1,500,000,000.0
Octubre 0.0 651,800,000.0 603,870,000.0 630,880,000.0 1,886,550,000.0
Noviembre 0.0 1,025,000,000.0 940,520,000.0 773,080,000.0 2,738,600,000.0
Diciembre 0.0 474,600,000.0 483,000,000.0 281,350,000.0 1,238,950,000.0
Total 1994 280,000.0 6,240,360,000.0 5,852,180,000.0 3,972,970,000.0 16,065,790,000.0
1_/Los montos corresponden al tramo de Financiamiento Interno.
Fuente: Elaboracion propia, con cifras de TESOFE, S.H.C.P.
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G afico 7

Montos totales de colocacion de Tesobonos (1993-1994)
(Cifras en millones de délares americanos)
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Fuente: Elaboracion propia, con cifras de TESOFE, S.H.C.P.

Los TESOBONGCS, comb una alternativa del Gobi erno para
financiarse, asi cono para retener el <capital extranjero en
nuestro pais, se derivé de las inconsistencias y fragilidades
generadas por las politicas neoliberales seguidas en MXxico, a
pesar de que |as autoridades siguen afirmando que |os problenmas
econom cos fueron a causa de |os acontecimentos politicos
naci onal es. El problema es que los fuertes rezagos productivos,
conpetitivos y financieros de |la economia nexicana, |levaron a que
cual quier conflicto politico acentuara |as expectativas negativas
de la econonia nacional, propiciara la salida de capitales vy
frenara su entrada.

A pesar del superavit fiscal que se logrdé durante el periodo
de Salinas, |la Deuda Publica interna volvido a crecer, y de ahi la
inmportancia de l|los Cetes, pero sobre todo de |os TESOBONGCS.
Durante 1994 |la masa de |os TESOBONOS en circul aci 6n aunent 6,
afectando con ello el nivel de la deuda interna, pues de Marzo a
Junio se elevdé de 6,021 a 26,082 mllones de pesos, volviendo a
aumentar a 48,730 md.p. en Septienbre y a 94,679 en Dicienbre (ver
cuadro 21 y grafico 8).
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Cuadro 21

COLOCACION DE LA DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO A TRAVES DE TESOBONOS DURANTE
1993 Y 1994
CIRCULACION TOTAL Y TENENCIA POR SECTORES
(Saldos corrientes en miles de millones de pesos, valor de mercado)

SALDOS AL Sistema Bancario OUO_S _ Sector Empresas
FINAL DE: TOTAL Banco de Banca de Banca Intermediarios  Publico No Privadas y
’ México Desarrollo Comercial Financieros Bancario Particulares
1993
Enero 778.00 -1,378.00 0.00 0.00 1,224.00 0.00 933.00
Febrero 151.00 -1,260.00 0.00 0.00 1,227.00 0.00 184.00
Marzo 94.00 -1,810.00 0.00 0.00 1,199.00 0.00 704.00
Abril 89.00 -1,210.00 0.00 0.00 1,205.00 0.00 94.00
Mayo 87.00 -1,221.00 0.00 0.00 1,218.00 0.00 90.00
Junio 213.00 -1,273.00 0.00 0.00 1,223.00 0.00 262.00
Julio 671.00 -1,316.00 0.00 0.00 1,229.00 0.00 758.00
Agosto 1,170.00 -1,295.00 0.00 0.00 1,232.00 0.00 1,232.00
Septiembre 1,949.00 -1,386.00 0.00 0.00 1,239.00 10.00 2,087.00
Octubre 2,608.00 -1,791.00 0.00 0.00 1,244.00 0.00 3,155.00
Noviembre 3,064.00 -4,185.00 0.00 935.00 1,247.00 274.00 4,794.00
Diciembre 3,842.00 -2,291.00 0.00 404.00 1,231.00 21.00 4,476.00
1994

Enero 4,512.00 -3,030.00 0.00 344.00 1,237.00 324.00 5,637.00
Febrero 5,081.00 -3,160.00 0.00 78.00 1,283.00 97.00 6,784.00
Marzo 6,021.00 -7,739.00 0.00 611.00 1,348.00 2.00 11,800.00
Abril 7,049.00 -26,098.00 127.00 1,900.00 1,319.00 61.00 29,739.00
Mayo 18,578.00 -21,002.00 259.00 1,422.00 1,350.00 441.00 36,107.00
Junio 26,082.00 -17,964.00 697.00 631.00 1,390.00 699.00 40,630.00
Julio 46,895.00 -8,889.00 600.00 2,210.00 1,401.00 309.00 51,263.00
Agosto 47,858.00 -17,930.00 770.00 911.00 1,399.00 359.00 62,349.00
Septiembre 48,730.00 -14,906.00 656.00 127.00 1,419.00 1,576.00 59,857.00
Octubre 51,922.00 -8,266.00 547.00 40.00 0.00 1,688.00 57,913.00
Noviembre 55,574.00 -8,645.00 215.00 369.00 0.00 1,648.00 61,987.00
Diciembre 94,679.00 -20,074.00 1,615.00 3,626.00 0.00 3,098.00 106,414.00

Nota: Los totales podran no coincidir, debido al redondeo de las cifras.
Fuente: Elaboracién propia, con cifras de Banco de México, Indicadores Econémicos, Abril 1995, 1-28

G afico 8
Circulacion Total de Tesobonos durante 1994
| (Cifras en miles de millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia, con cifras de Banco de México.
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La Deuda Publica interna se habia reducido previanente a raiz

del proceso de privatizacién de l|las enpresas publicas, cuyo

producto se canaliz6 a su pago, contribuyendo a generar e

superéavit fiscal. Pero, ante |la entrada creciente de capitales
al pais, el Gobierno tuvo que emtir valores para contrarrestar el

inpacto inflacionario que esta generaba; y con una mayor Deuda

Pablica interna indizada en ddl ares, es decir, col ocada en
TESOBONCS, se contribuia a financiar el déficit del sector
externo, a pesar de que se estuvieran rebasando los limtes de

endeudam ento externo autorizados por |la Camara de Di putados; pero
el Gobierno argumentaba, que a pesar de que esta deuda estuviera
i ndi zada en dél ares,

no dejaba de ser interna, pues ésta seria

pagada en pesos (ver cuadros 22 y 23).

Cuadro 22
ENDEUDAMIENTO NETO DEL GOBIERNO FEDERAL A TRAVES DE TESOBONOS
DURANTE 1994 1 /
(Cifras en dolares americanos)
Monto Nominal de Monto Nominal de
Mes Colocacion Amortizacion Endeudamiento Neto
(a) (b) (a-b)

Enero 320,000,000.00 140,000,000.00 180,000,000.00
Febrero 299,250,000.00 148,550,000.00 150,700,000.00
Marzo 572,000,000.00 290,000,000.00 282,000,000.00
Abril 659,610,000.00 320,000,000.00 339,610,000.00
Mayo 1,911,750,000.00 247,530,000.00 1,664,220,000.00
Junio 1,904,830,000.00 540,000,000.00 1,364,830,000.00
Julio 1,907,880,000.00 499,330,000.00 1,408,550,000.00
Agosto 1,126,370,000.00 987,940,000.00 138,430,000.00
Septiembre 1,500,000,000.00 1,050,200,000.00 449,800,000.00
Octubre 1,886,550,000.00 1,030,660,000.00 855,890,000.00
Noviembre 2,738,600,000.00 1,436,130,000.00 1,302,470,000.00
Diciembre 1,238,950,000.00 1,011,520,000.00 227,430,000.00
Total Anual 16,065,790,000.00 7,701,860,000.00 8,363,930,000.00

1_/Los montos corresponden al tramo de Financiamiento Interno.

Fuente: Elaboracion propia, con cifras de TESOFE, S.H.C.P.
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Cuadro 23
ENDEUDAMIENTO NETO DEL GOBIERNO FEDERAL EN TESOBONOS POR PERIODO (1994) -/

Monto Nominal de Monto Nominal de Tipo de
Periodo Colocacion Amortizacion Endeudamiento Neto Cambio 2_/ Endeudamiento Neto
(cifras en USD) (cifras en USD) (cifras en USD) (cifras en pesos)
Enero-Marzo 1,191,250,000.0 578,550,000.0 612,700,000.0 3.2841 2,012,168,070.00
Abril-Junio 4,476,190,000.0 1,107,530,000.0 3,368,660,000.0 3.3607 11,321,055,662.00
Julio-Septiembre 4,534,250,000.0 2,537,470,000.0 1,996,780,000.0  3.3998 6,788,652,644.00
Octubre-Diciembre 5,864,100,000.0 3,478,310,000.0 2,385,790,000.0  3.9308 9,378,063,332.00
Total Anual 16,065,790,000.0 7,701,860,000.0 8,363,930,000.0 29,499,939,708.00

1_/Los montos corresponden al tramo de Financiamiento Interno.
2_/Tipo de cambio para solventar obligaciones en moneda extranjera y pago de Tesobonos, el cual comenzé a operar en noviembre de 1991.
Nota: El tipo de cambio utilizado, corresponde al promedio mensual del tltimo mes de cada periodo.

Fuente: Elaboracion propia, con cifras de Banco de México y TESOFE, S.H.C.P.

Los TESOBONOS fueron wutilizados por el Gobi er no, conp
“ancla”, para no dejar salir los capitales invertidos en nuestro
pai s, pues conmp se ha venido sefialando a |l o largo de este trabajo,
| a econonia se ha sustentado en la entrada y permanenci a de estos.
Los TESOBONOS fueron |la gran esperanza por sostener una econonia
ficticia, eran solanente una forma de financiar algo que no

exi stia.

3.3.1 Transferencia de capitales invertidos en CETES a TESOBONOS.

Febrero de 1994, comienza |la cuenta regresiva. Es en este
nmes, en que el nivel de las Reservas Internacionales llegé a la
cifra maxima de 30,055 millones de dél ares®. Las entradas de
capital en ese binestre fueron cuantiosas, pues la incertidunbre
gque el Gobierno vincul6 con el levantanm ento de Chiapas, se vio
conpensada con el inpacto favorable de la entrada en vigor del
Tratado de Libre Conercio. En este nonmento se debi 6 repl antear
la politica canbiaria del pais.

Pero canbios inportantes en la Politica Mnetaria de Estados
Uni dos, cono por ejenmplo el alza en sus tasas de interés, y las
ineficiencias en el aparato productivo nexicano, coincidieron con
acontecimentos politicos dramiticos e inprevistos en Mxico,

8 Cifras de Banco de México en: http//ww. banxi co. org. mx/ cgi - bi n/ wi bamex. Méxi co 1999.
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di smi nuyendo notorianente el atractivo de invertir que ejercia el
pais para |l os inversionistas extranjeros y nacional es.

El Gobierno hizo creer que fue el asesinato de Luis Donal do
Colosio, lo que precipité en forma directa la salida masiva de

capitales 'y la dismnucidon espectacul ar de las Reservas
I nternaci onal es, las cuales cayeron en casi 11,000 mllones de
dél ares® entre el 23 de Marzo y el 21 de Abril de 1994. Per o

cono se ha venido sefial ando en esta investigaci6én, no fueron |os
acontecimentos politicos, sino los problemas del déficit
creciente de cuenta corriente, la nenor entrada de capitales, el
mayor endeudam ento externo de corto plazo, asi comp |as magras
condi ciones de rentabilidad y crecimento que ofrecia |la economa
naci onal (ver cuadro 24, 25 y graficos 9 y 10).

Cuadro 24
RESERVAS INTERNACIONALES 1993 - 1994
(Saldos al final de cada periodo)
1993 1994
Mes Millones de Tipo de Millones de Millones de Tipo de Millones de
pesos cambio 1 / UsD pesos cambio 1 / UsD
Enero 64,373.54 3.1100 20,698.89 81,612.75 3.1075  26,263.15
Febrero 66,293.64 3.0989 21,392.64 93,515.63 3.1115 30,054.84
Marzo 64,791.88 3.1083  20,844.80 82,815.71 3.2841  25,217.17
Abril 74,222.93 3.0955  23,977.69 56,513.84 3.3536  16,851.69
Mayo 72,639.94 3.1227  23,261.90 56,818.15 3.3120 17,155.24
Junio 69,518.18 3.1213  22,272.19 54,263.71 3.3607 16,146.55
Julio 70,236.38 3.1236  22,485.72 54,982.87 3.4009 16,167.15
Agosto 70,378.98 3.1126  22,610.99 55,490.09 3.3821  16,406.99
Septiembre 71,284.13 3.1127  22,901.06 54,939.54 3.3998 16,159.64
Octubre 71,759.05 3.1142  23,042.53 59,140.75 3.4158 17,313.88
Noviembre 58,172.31 3.1553  18,436.38 43,022.11 3.4426  12,496.98
Diciembre 76,211.02 3.1077  24,523.29 32,739.20 3.9308 8,328.89
1_/Tipo de cambio para solventar obligaciones en moneda extranjera, venta, cotizacion promedio del mes,
en pesos por dolar.
Fuente: Elaboracion propia, en base a cifras de Banco de México, direccion en internet: www.banxico.org.mx

8 Giffith-Jones, Stephany, “La crisis del peso mexicano”, Revista de la CEPAL, n°60,
di ci embre 1996.
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Cuadro 25

SALDOS EN CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS 1993-1994
(Millones de dolares)

Por trimestres
Concepto 1993 1994 1993 1994
| 1 11 v | 1 11 v
Saldo de la cuenta corriente -23,399.2 -28,785.5 -5,661.1 -5,742.1 -6,569.1 -5,426.9 -6,695.9 -7,120.4 -7,651.4 -7,317.7
Ingresos 67,752.1 78,102.7 15,628.3 16,854.8 16,780.3 18,488.6 17,979.8 19,366.1 19,393.5 21,363.3
Exportaciones de mercancias 1_/ 51,886.0 60,882.2 11,769.3  12,949.5 12,915.3 14,251.9 13,775.9 15,067.7 15,064.2 16,974.4
Servicios no factoriales 9,419.2 9,737.3 2,393.9 2,245.2 2,191.3 2,588.9 2,570.4 2,342.0 2,300.4 2,524.4
Servicios factoriales 2,790.0 3,452.3 684.8 680.5 698.0 726.7 766.8 835.2 892.9 957.4
Transferencias 3,656.9 4,030.9 780.4 979.6 975.8 921.1 866.6 1,121.2 1,136.0 907.1
Egresos 91,151.3 106,888.2 21,289.4 22,596.9 23,349.4 23,915.5 24,675.7 26,486.5 27,044.9 28,681.0
Importaciones de mercancias 1_/ 65,366.5 79,345.9 15,384.6  16,319.5 16,326.2 17,336.2 18,073.1 19,618.0 19,858.5 21,796.3
Servicios no factoriales 11,549.1 11,909.8 2,605.5 2,750.5 2,985.2 3,208.0 2,816.7 2,886.0 3,022.5 3,184.6
Servicios factoriales 14,219.1 15,615.4 3,298.3 3,5622.7 4,031.9 3,366.3 3,784.9 3,978.2 4,157.6 3,694.8
Transferencias 16.5 17.1 1.0 4.3 6.1 5.1 1.0 4.3 6.3 5.4

Nota: Los totales no pueden coincidir, debido al redondeo de las cifras.
Fuente: Elaboracion propia, con cifras de Banco de México,_Indicadores Econémicos, Abril 1995, 1V-1

G afico 9 G afico 10
Reservas Internacionales Saldo de la cuenta corriente trimestral 1993-1994
(Saldos al final de cada periodo en millones de délares) (millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia, en base a cifras de Banco de México Fuente: Elaboracion propia, en base a cifras de Banco de México
. .z . z
De hecho, durante todo 1994, fue |l a conbi naci 6n sinultanea de
| as mayor es rent abi | i dades est adouni denses, | a falta de

crecimento econémico nacional, y la mayor percepcién de la
i nestabilidad politica en México, |0 que desalentd |la entrada del
flujo de capitales, y en efecto provocd su salida.

Ante el cambio de percepciones tanto de |os inversionistas
naci onal es conop extranjeros, |as autoridades mnexicanas pudieron
el egir entre dos opciones. La prinera habria consistido en hacer
mucho mas estricta la Politica Mnetaria y aunentar |a paridad
movil o anpliar |la banda canbiara, |o cual hubiera tenido un
efecto positivo sobre el gran déficit en cuenta corriente vy
hubi era vuelto mas atractivo a México para invertir en conparaci 6n
con Estados Uni dos.
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La segunda, que fue la que siguieron las autoridades
mexi canas, consistidé en hacer un pequefio ajuste a la Politica
Monetaria y no nodificar |a paridad canbiari a.

Aunque después del 23 de Marzo de 1994 |la Politica Mnetaria
se volvid un poco mas restrictiva y las tasas de interés de |os
Cetes aunmentaron de 10.1% a 17.8% un nes nas tarde, posteriornente
ya no hubi eron mas restricciones, de hecho estas tasas fluctuaron
entre 16% y 18% conenzando a declinar en Agosto y para fines de
Novi enbre al canzaron niveles de entre 13% y 15%". Lo que |as
autori dades npnetarias nexicanas hicieron, fue “esterilizar” el
inpacto nonetario de la salida de las Reservas |Internacionales,
tratando de expandir el crédito interno; asi, |a base nonetaria
aunment 6, a pesar de que las reservas caian vertigi nosamente (ver

cuadro 26 y graficos 11 y 12).

Cuadro 26
TASAS DE RENDIMIENTO DE CETES EN MERCADO PRIMARIO DURANTE 1994
( Promedios mensuales )
Mes 28 dias 91 dias 182 dias 364 dias 728 dias

Enero 10.52% 10.75% 10.77% 10.72% 10.90%
Febrero 9.45% 9.80% 10.29% 10.53% 10.68%
Marzo 9.73% 10.31% 11.29% 11.37% 11.30%
Abril 15.79% 15.92% 15.62% 15.16% 14.36%
Mayo 16.36% 17.44% 16.40% 16.41% n.c.
Junio 16.18% 16.74% 15.82% 15.57% 15.26%
Julio 17.07% 17.38% 17.01% 16.33% 15.98%
Agosto 14.46% 14.76% 14.06% 13.41% 13.70%
Septiembre 13.76% 14.15% 13.81% 13.39% 13.77%
Octubre 13.60% 13.98% 14.03% 13.63% 14.23%
Noviembre 13.74% 14.54% 14.50% 14.28% 14.20%
Diciembre 18.51% 19.62% 15.24% 15.12% 15.20%
n.c. : No hubo colocacion

Fuente: Elaboracion propia, con cifras de TESOFE, S.H.C.P.

% para el caso de |os Cetes a plazo de 91 dias.
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Gafico 11 Gafico 12

Tasa de rendimiento de Cetes durante 1994] Comparativo de las variaciones porcentuales del nivel de Reservas Internacionales y|
(Promedios mensuales) endeudamiento neto del Gobierno Federal con Tesobonos durante 1994
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~ e . s . .
Comb se sefial 0 anteriornmente, la politica canbiaria no se

nodi fi c6, aunque hubo cierta deval uaci é6n real dado que el peso se
novi 6 desde fines de Marzo casi hasta el linmte de |la banda, y se
mant uvo ahi hasta Dici enbre.

El contexto de incertidunmbre generado por el ri esgo
canbi ario, conpronetia |las condiciones de rentabilidad de |Ios
tenedores de Valores Gubernanentales y de acciones, asi conp de
| as enpresas endeudadas en ddol ares, aunmentando con esto |a demanda
de efectivo para su reconversi6n a dicha noneda. Los agentes
financi eros obligaron al Gobierno a pagar mas por |l a emi sion de su
deuda, con el fin de mantener su capital en el pais, por |lo que
conenzaron a demandar que fueran indizados al délar |os Valores
Gubernanental es, y asi protegerse de |os dafios que |a deval uaci én
ori gi nara.

Ante los reclanos de mayor seguridad en las inversiones
financieras, las autoridades nexicanas optaron por que |os
tenedores no residentes en el pais trasladaran sus capitales
invertidos en Certificados de la Tesoreria de |a Federacion
(Cetes) denominados en pesos, a Bonos de la Tesoreria de la
Federaci 6n ( TESOBONOS) denom nados en dél ares, generando con esto
una di sm nuci 6n en el nivel de |las reservas.

A pesar de |los aunentos en las tasas de interés en 1994 para
desestinmular |a denmanda de doélares que pudiese conproneter |as
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reservas y |la estabilidad nonetaria, el grueso de los
i nversionistas siguieron trasladando sus capitales de Cetes a
TESOBONGCS. Esto constituy6 una bonba de tienpo, ya que |os
pasi vos en noneda extranjera de corto plazo, crecian en mayor
proporci 6n que | as Reservas |nternacional es.

Cono consecuenci a se nodi fico significativanente | a
estructura de los Valores GQGubernanentales a favor de |os
TESOBONGCS. Asi, el Gobierno transferia su deuda interna de pesos
a dolares, para evitar la emnente salida de capitales y buscar su
entrada para financiar el déficit externo (ver cuadros 27 y 28,

graficos 13 y 14).

Cuadro 27
MONTOS DE COLOCACION DE VALORES GUBERNAMENTALES EN MERCADO PRIMARIO POR INSTRUMENTO DURANTE 1993 1_/
Mes CETES TESOBONOS BONDES AJUSTABONOS Total Mensual
(pesos) (Délares americanos) | Tipo de cambio 2_/ (pesos) (pesos) (pesos) (pesos)

Enero 12,727,280,000.0 32,880,000.0 3.1100 102,256,800.0| 1,500,000,000.0 0.0 14,329,536,800.0
Febrero 8,054,300,000.0 27,220,000.0 3.0989 84,352,058.0 2,000,000,000.0 0.0 10,138,652,058.0
Marzo 9,470,000,000.0 27,690,000.0 3.1083 86,068,827.0 450,000,000.0 0.0 10,006,068,827.0
Abril 12,745,880,000.0 37,140,000.0 3.0955 114,966,870.0| 0.0 0.0 12,860,846,870.0
Mayo 5,990,000,000.0 26,190,000.0 3.1227 81,783,513.0 500,000,000.0 0.0 6,571,783,513.0
Junio 6,170,905,000.0 65,160,000.0 3.1213 203,383,908.0 800,000,000.0 0.0 7,174,288,908.0
Julio 11,197,830,000.0 165,000,000.0| 3.1236 515,394,000.0 1,400,000,000.0 0.0 13,113,224,000.0
Agosto 9,180,000,000.0 165,000,000.0| 3.1126 513,579,000.0 450,000,000.0 300,000,000.0 10,443,579,000.0
Septiembre 9,786,240,000.0 260,000,000.0 3.1127 809,302,000.0 0.0 1,100,000,000.0 11,695,542,000.0
Octubre 12,898,525,000.0 320,000,000.0 3.1142 996,544,000.0 600,000,000.0 1,000,000,000.0 15,495,069,000.0
Noviembre 11,974,490,000.0 251,550,000.0 3.1553 793,715,715.0 600,000,000.0 1,200,000,000.0 14,568,205,715.0
Diciembre 14,700,000,000.0 390,000,000.0 3.1077 1,212,003,000.0 900,000,000.0 1,200,000,000.0 18,012,003,000.0
Total Anual 124,895,450,000.00f 1,767,830,000.00 5,513,349,691.00] 9,200,000,000.00| 4,800,000,000.00 144,408,799,691.00)
1_/Los montos corresponden al tramo de Financiamiento Interno.

2_/Tipo de cambio para solventar obligaciones en moneda extranjera.

Fuente: Elaboracion propia, con cifras de Banco de México y TESOFE, S.H.C.P.

Cuadro 28
MONTOS DE COLOCACION DE VALORES GUBERNAMENTALES EN MERCADO PRIMARIO POR INSTRUMENTO DURANTE 1994 1_/
Mes CETES TESOBONOS BONDES AJUSTABONOS Total Mensual
(pesos) (Délares americanos) | Tipo de cambio 2_/ (pesos) (pesos) (pesos) (pesos)

Enero 13,700,000,000.0 320,000,000.0 3.1075 994,400,000.0 600,000,000.0] 1,200,000,000.0 16,494,400,000.0
Febrero 12,750,000,000.0 299,250,000.0 3.1115 931,116,375.0 600,000,000.0] 1,300,000,000.0 15,581,116,375.0
Marzo 15,750,000,000.0 572,000,000.0 3.2841 1,878,505,200.0 900,000,000.0] 1,200,000,000.0 19,728,505,200.0
Abril 10,038,830,000.0 659,610,000.0 3.3536 2,212,068,096.0 0.0{ 1,115,500,000.0 13,366,398,096.0
Mayo 5,850,110,000.0 1,911,750,000.0 3.3120 6,331,716,000.0 600,000,000.0 500,000,000.0 13,281,826,000.0
Junio 9,667,130,000.0 1,904,830,000.0 3.3607 6,401,562,181.0 0.0 900,000,000.0 16,968,692,181.0
Julio 6,458,100,000.0 1,907,880,000.0 3.4009 6,488,509,092.0 400,000,000.0 500,000,000.0 13,846,609,092.0
Agosto 5,998,000,000.0 1,126,370,000.0 3.3821 3,809,495,977.0 200,000,000.0 0.0] 10,007,495,977.0
Septiembre 8,100,320,000.0 1,500,000,000.0 3.3998 5,099,700,000.0 0.0 300,000,000.0 13,500,020,000.0
Octubre 5,220,000,000.0 1,886,550,000.0 3.4158 6,444,077,490.0 0.0 300,000,000.0 11,964,077,490.0
Noviembre 5,935,072,000.0 2,738,600,000.0 3.4426 9,427,904,360.0 0.0 800,000,000.0 16,162,976,360.0
Diciembre 3,924,360,000.0 1,238,950,000.0 3.9308 4,870,064,660.0 0.0 0.0] 8,794,424,660.0
Total Anual| 103,391,922,000.0 54,889,119,431.0] 3,300,000,000.0f 8,115,500,000.0 169,696,541,431.0
1_/Los montos corresponden al tramo de Financiamiento Interno.

2_/Tipo de cambio para solventar obligaciones en moneda extranjera.

Fuente: Elaboracién propia, con cifras de Banco de México y TESOFE, S.H.C.P.
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Gafico 13 Gafico 14

Estructura del Financiamiento del Gobierno Federal en Valores| Estructura del Financiamiento del Gobierno Federal en Valores|
Gubernamentales Gubernamentales
(1993) (1994)

AJUSTABONOS
AJUSTABONOS

3.32%
BONDES BONDES 4.78%
6.37%

TESOBONOS .
1.94%

3.82%

TESOBONOS
32.35%

CETES
60.93%

CETES
86.49%

Fuente: Elaboracién propia, con cifras de TESOFE, S.H.C.P. Fuente: Elaboracién propia, con cifras de TESOFE, S.H.C.P.

Se decia que quienes trasladaban sus inversiones de Cetes a
TESOBONGS, eran i nstituciones cono | os f ondos mut uos
est adouni denses, pero tanbi én parecia que si el capital nexicano
se sentia nervioso tendia a dejar al pais en vez de pasarse a
TESOBONGS. &

Esta transferencia espectacular reflejé los tenores de |os
i nversioni stas de que el tipo de canbio no fuera sostenible, y por
lo tanto soOlo estuvieron dispuestos a quedarse en MXxico en
papel es denom nados en dolares; en realidad esto significé que
esos inversionistas ya habian salido “a nedias” del pais. Las
autori dades nexicanas |os persuadieron a quedarse asum endo el
ri esgo canbiario. A nediados de 1994 |os TESOBONOS poseian
varias caracteristicas inquietantes (su gran nmagnitud, su tenencia
por no residentes cada vez mMAS nerviosos, su denom nacio6n en
délares y su vencimento a muy corto plazo) que |os convertian,
conp ya se seflal6 y se vuelve a recalcar, en una potencial “bonba
de tienpo” en |las manos de | as autoridades mexi canas.

Cuando a nedi ados de 1994 |a masa de TESOBONOS sobrepasé | as
Reservas Internacionales y la brecha entre éstos seguia creciendo,
la situaci6on se tornd especial mente delicada, sobre todo porque

8 @iffith-Jones, Stephany, op. cit.
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estos titulos eran a nuy corto plazo. Ademas, el hecho de que |a
deuda estuviera denominada en dolares inplicaba que Ias
aut ori dades nexi canas no podian deflactar su valor en caso de
deval uaci 6n ni tampoco emtir dinero para servirla. Tanpoco
podian servirla recurriendo a |as Reservas Internacionales, en el
caso de que los inversionistas no quisieran refinanciarse con
TESOBONGCS.

Con esto se puede resumr que la transferencia de Cetes a
TESOBONGS, conbinada con el nivel decreciente de |as Reservas
I nternaci onales, fue un factor nuy peligroso y decisivo para la
formaci én de la gran crisis que se viviria a finales de 1994 y
t odo 1995.
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3.4 Repercusiones dentro de la economia mexicana.

Ret omando | as fallas de | as politicas neol i beral es
i npl ant adas en Meéxico, se tiene que el peso sobrevaluado por Ila
entrada masiva de capitales especulativos, conmbinado con |a
excesiva apertura conmercial, |levaron a | a econonia nexi cana a una
“adi cci 6n” de todo tipo de inportaciones, aunentando con ello el
déficit en cuenta corriente, y éste se conplicaria con |la fuga de
capi tal es, evi denci ando final mente que este déficit era
i nsost eni bl e.

Ademas del efecto destructivo que provocé esa oleada de
i nportaci ones sobre el aparato productivo nacional, hay que
considerar el grave costo que tenia el que los capitales
extranjeros que entraban al pais y permtian balancear el déficit
en cuenta corriente con el superéavit en la cuenta de capitales,
recibieran el “prem o” de una tasa de interés superior a la de
Est ados Uni dos, que contaran ademas con |a cobertura del riesgo
cambiario y gozaran, para su mayor disfrute, de operaciones
burséatiles libres de inpuestos, ya que en Mexico |as operaciones
de | a Bol sa Mexi cana de Val ores no pagan i npuest os.

La gran entrada de capitales que financiaron el déficit
externo y el tipo de canmbio antiinflacionario term naron generando
al tos pasi vos en noneda extranjera.

Cuando el nivel de endeudam ento en TESOBONCS rebasé a |as
reservas, conpronmetid no solo el reenbolso de éste, sino tanbién
el pago del déficit en cuenta corriente y el capital externo
ubicado en |a Bolsa Mxicana de Val ores. Debido a esto, se
perdi 6 |a confianza para renovarlos, por o que |os tenedores de
activos financieros de corto plazo (Cetes, TESOBONOS y acciones)
procedieron a hacer ms liquida su cartera de inversion para
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conpr ar dél ar es, | o cual reduciria mas | as Reser vas
Internacionales y conproneteria |la estabilidad nonetari a.

Al canbiar |as expectativas de |os acreedores y tenedores de
acci ones y papel gubernanental sobre |a econonia nexicana, no solo
se frenaba la disponibilidad crediticia, |la colocaci 6n de acci ones
y papel conercial en el nercado interno y externo de capitales,
sino también la renovacion de |os Valores Gubernanental es por
parte de sus tenedores.

Ante |la inestabilidad de |a econom a nexicana, cada uno de
los inversionistas trat6 de salir o nejor librado en forma
i ndi vidual, cuando enpeoraron ms |as expectativas, decidieron
salir del nercado.

Al agotarse el proceso de entrada de capitales y la
renovaci é6n de los que se ubicaban internanente, i rrunpia
violentamente la inestabilidad nonetaria-canbiaria y la crisis,
debido a la incapacidad interna de enfrentar el déficit en cuenta
corriente y |os pasivos en noneda extranjera de corto plazo.

El prinero de Dicienbre de 1994, tomm posesi 6n el Dr. Ernesto
Zedillo Ponce de Lebn, y seria entonces este Gobierno, el que
tendria que pagar todos |os desequilibrios que se dieron durante
ese aflo y durante todo el sexenio anterior a raiz del mal nanejo
de la politica econ6m ca; pues conp se sefial 6 anteriornente, el
antiguo presidente, el Lic. Carlos Salinas de Cortari, lo daltinp
que haria dentro de su mandato, era devaluar y generar asi una
crisis, pero para entonces, era ya inevitable sostener |a econonia
ficticia que nos habia construido, y conmb en todo canbio de
sexeni o, el de atré&s paga.

Lunes 19 de Dicienbre de 1994, el Gobierno anuncié una
deval uaci 6n de casi 15% que llevaria el dolar de $3.36 a $4.00,
argunentando una flotacion de la banda, lo que permtio
inicialmente a los inversionistas nacionales y después a |los
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extranjeros realizar una extraordinaria fuga de capitales. Al dia
siguiente fue anunciada la libre flotaciodn, con la cual el peso
entrd en una caida continua. En tres dias se |lleg6 a mas de
$6. 00 por dolar con la pérdida de 10 nmil mnmillones ddlares de |as
reservas®.

La devaluaci6n del peso nexicano estaba en la agenda
guber nanental desde hacia por | o nmenos un afo. Pero en rel acién
con |la estabilidad del peso, debe decirse que no hay ninguna duda
de que |las autoridades de |la Secretaria de Hacienda, apoyadas por
| as del Banco de México, tomaron | a decisién politica de ligarla a
| a permanencia del msnp partido oficial en el poder: decidieron
no Ilegar a las el ecciones federal es de Agosto de 1994 con el peso
deval uado, a riesgo de repetir el colapso de legitimdad que vivié

durante todo su sexenio Carlos Salinas de CGortari. 88

La debacle que se conoci6 a partir del 22 de Dicienbre de
1994, se derivd de una deval uaci 6n tardia, pero especial nente de
manej o inconpetente de la mism, proceso que pas6 a la historia
combp el Ilamado “error de Dicienbre”. Aunque el grueso de la
pobl aci 6n desconocia el trasfondo de | os hechos, debido al secreto
en torno al manejo de l|as Reservas Internacionales, parte del
error se habia conmetido con anterioridad al 22 de Dicienbre vy
consistid en tolerar el colapso de dichas reservas. La otra
parte de este error estribd en que, cuando ya |a deval uaci 6n era
inevitable, en Jlugar de actuar decidida y rapidanente para
proteger |lo que quedaba de las reservas y penalizar I|a
especul acién, el ajuste canbiario se dividié en dos partes.
Primeranente el 19 de Dicienbre se efectud |la anpliacién mas bien
noderada de | a banda de flotaci 6n en condi ci ones cuestionables, ya
gue la nmedida se tomd durante una larga reunion en el seno del
Pact o de Solidaridad Econdm ca, es decir, en un circulo abierto, y

8 Tavares, Maria de Concepci6n, “La crisis mexicana cuestiona la Cunbre de las Angéricas”,

I nvestigaci 6n Econ6nica, n°213, Mexico, Facultad de Econonia, UNA M, julio-septienbre
1995.

8 Alvarez Béar, Al ejandro, “Mxico 1995: entre |os desequilibrios macroeconénicos y |la
crisis politica”, |lnvestigacio6n Econém ca, n°212, Mxico, Facultad de Economia, U NAM,
abril-junio 1995.
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en esa nedida fue inposible mntener las condiciones de
confi denci al i dad.

El Pacto era un foro de consulta con representantes de

Gobi er no, el sect or enpresari al , los trabajadores y los
productores agricolas, que se utilizaba para acordar la politica
macr oeconom ca, incluida una politica de ingresos que abarcaba
salarios, precios y el tipo de canbio, y aunque el Pacto era un
instrunento valioso para lograr un consenso sobre la politica
econOm ca nexi cana, analizar un canmbio especifico de la politica
canbiaria en una situacion de reservas en rapido descenso en un
foro de esta natural eza parecia inadecuado, pues | o méas indicado
era que el Gobernador del Banco de MXxico con el acuerdo del
Secretario de Hacienda, tomaran |a decision de devaluar, a fin de
evitar que se propagaran runores que podian desestabilizar |os
mer cados fi nanci eros.

Una vez filtrada la informaci6n, se inici6 un proceso masivo
de <conpra de divisas y asignacion irregular de TESOBONOS
aunmentando con esto la presién sobre el peso. Aquel |l os que
estaban representados en el Pacto, fueron | os beneficiarios de |la
fuga de informacidén; 1o cual pernmite afirmar que este dltinop
epi sodi o especul ati vo fue pr ot agoni zado esenci al ment e por
nacionales y no por |os inversionistas extranjeros quienes nas
bi en fueron tomados por sorpresa.

Es inposible asegurar a ciencia cierta si la fuga de
informaci 6n que condujo a la crisis canbiario-financiera fue
i ntencional o nmeranente una torpeza producto de |las circunstancias
excepci onal mente criticas. Pero fuera de un nobdo u otro, tuvo un
altisino costo para la estabilidad financiera del pais. A los
oj os de |l os inversionistas extranjeros, que habian dado por buenas
| as intenciones del Gobierno, se traté de una traicién efectuada
para favorecer a magnates y funcionarios mexicanos. Est o condujo
a un ronpimento tenporal entre el nuevo Gobierno y los
i nversioni stas extranjeros, con dos consecuenci as innedi atas: a)un
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nuevo retiro, esta vez mas drastico, de inversiones en |a Bolsa
Mexi cana de Valores a partir del 22 de Dicienbre y b)la
i nposi bilidad de renovar | os TESOBONOS por el procedi m ento nor nal
de subasta.®

La coincidencia entre el colapso en las reservas, | a
acumul aci 6n de una deuda en npneda extranjera que ascendia a
211,000 nmllones de doblares, l|la cual estaba conpuesta por una
cartera de TESOBONOS que para fines de Dicienbre se ubicaba en
29,000 md.d., una deuda de 50,000 md.d. ubicados en |la Bolsa
Mexi cana de Val ores, 85,000 md.d. en deuda del Sector PuUblico,
24,000 md.d. en deuda del sector privado no bancario, 23,000
md.d. en deuda del sector bancario; y un déficit externo de
28,000 md.d., provocd panico a los pocos dias de consunmada |a
deval uaci 6n, pues |os inversionistas extranjeros no sélo tenieron
por una suspensi 6n de pagos, sino de una explosién inflacionaria.®

En un principio, la solucion de |os problemas de pagos |es
pareci6 a las autoridades nexicanas relativamente sencilla: se
apoyaron en el acuerdo de cooperaci én canbiaria Mxico-Estados
Uni dos, suponian que era factible |ograr apoyo financiero para
crear una especie de fianza (garantias <crediticias) que
posibilitara |la renovaci 6n de | os TESOBONOS por | os procedi m entos
nor mal es. Lo que nadi e pudo prever fue que |a adm nistraci 6n del
entonces Presidente de Estados Unidos, WIliam dinton, seria
incapaz de lograr el consenso interpartidario para apoyar
financi eranente a Mexi co. Esto significaba que el manejo de la
crisis queddé en manos de dos Gobi ernos debilitados politicanmente.

Esto provocd una energencia mundial y caida sincronizada de

las Bolsas de Valores de paises |atinoanericanos (el |lamado
8 Rivera Rios, Mguel Angel, “La nueva crisis de la econonia nexicana, 1994-1995",
I nvestigaci 6n econdni ca, n°216, Meéxico, Facultad de Economia, U N A M, abril-junio 1996.

% Huerta Gonzalez, Arturo, *“La crisis del neoliberalisno mexicano”, Problems del

desarrollo, vol. 26, nim 101, Mexico, Instituto de Investigaci ones Econém cas, U N A M,
abril-junio 1995.
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“efecto tequila”), y precipitd a |la economia nmexicana a una crisis
financiera y posteriornmente, a una profunda recesion.

El paquete de rescate financiero por 47,800 mllones de
dél ares que se logro, a fines de Enero de 1995, nediante un plan
coordinado nultilateralmente (F.M1., Tesoreria de Estados Unidos
y Banco de Pagos Internacionales), era muy distinto al concebido
original mente ya que conllevaba un fuerte elenento disciplinario,
es decir, una exigencia condicional para cunplir metas crediticias
y fiscales fuertenente restrictivas.

La crisis canbiaria de finales de 1994, que traeria consigo
el gran endeudanmi ento externo, y la insuficiencia de |la economa
para solventarlo, generd la crisis econdém co-financiera mas grande
gue haya sufrido el pais, pues sus alcances fueron tales que
Il egaron hasta |os anbitos sociales y politicos. Con ella, asi
conbp con su rescate, se conproneteria l|la soberania de nuestro
pais, pues |los ajustes para conbatirla, se Ilevarian a cabo con
nmedi das mas agresivas, conp por ejenplo: mayor apertura econom ca,
mas privatizaci ones (Penex, CFE, el sector salud y la
educaci 6n), restricciones presupuestales, restricciones nonetarias
y crediticias, myores presiones fiscales, entre otras.
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