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INTRODUCCIOCN

E1 propésito de este trabajo es conocer y analizar las experien
cias observadas en el mercado de fondos prestables en México a partir
de 1977, cuando el gobierno ingresa como demandante directo de fondos
de corto plazo a través de la venta de bonos denominados Certificados

de la Tesoreria de la Federacién (CETES).

Se pretende revisar en qué medida los objetivos propuestos por el
Gobierno Federal han sido alcanzados en seis afios de operacidén con -
CETES, y cudles son las potencialidades que este instrumento ofrece co
mo elemento clave de-la politica monetaria que no han sido aprovechadas

en nuestro pais.

La entrada del Gobierno Federal como demandante directo de fondos
prestables de corto plazo mediante la colocacidon de bonos, se establece
en el Decreto de Emisidén de CETES del 28 de noviembre de 1977 y en éste

se proponen las siguientes metas econdmicas:

l.- Proporcionar al Gobierno Federal un instrumento no inflacionario
para allegarse a nivel interno los fondos complementariaos gque ne
cesita para llevar a cabo sus diferentes actividades, reduciéndo
se asT las necesidades de tener que recurrir a los mercados inter

nacionales de crédito.



Atenuar las fluctuaciones de los flujos de caja de la Tesoreria

de 1a Federacifn.

Esta forma de financiamiento obliga al gobierno a hacer explici
to el costo real del crédito, puesto que tiene que cumplir la ta
sa de interés del mercado; mientras que con los fondos obtenidos
a través del encaje legal el costo del crédito estd fuera de la

realidad.

Coadyuvar a la moderacién de las fluctuaciones de la oferta mone

taria e incidir en las condiciones crediticias de la economia.

Permitir al Banco de México efectuar las 1lamadas operaciones de
mercado abierto, ya que estas transacciones no podrian hacerse
con valores privados sin infringir la neutralidad que dicha ins

titucion debe mantener respecto a los intereses particulares.

La existencia de estos titulos puede favorecer la posibilidad de
contar con nuevos activos financieros, 1o cual implicaria que el
mercado de dinero se diversifique por el lado de los valores no

bancarios.



En el presente trabajo se contemplan las siguientes partes: el
marco general, el andlisis de CETES como instrumento financiero, el and
lisis de Tas metas econdmicas propuestas por el gobierno en el Decreto

de emision de CETES, y las conclusiones,

Una limitacién para realizar este trabajo es que s6lo se tiene la
experiencia de seis afos, tiempo relativamente corto para poder revisar
algunos aspectos del impacto de los CETES sobre el mercado de fondos -
prestables, pero también debemos pensar que este mercado es tan dindmico
que si el periodo que espera uno analizar es muy largo no se podrian to
mar decisiones para corregir las desviaciones que pudieran surgir. Si
la informacidon se tuviera por 1o menos en forma trimestral, se tendrfan
un nimero mayor de observaciones que me permitirian realizar estimacio

nes significativas.

Considero que los economistas debemos revisar en qué medida los
objetivos que el gobierno sefiala en las diversas decisiones de politica
econbmica, se cumplen en su aplicacién. La experiencia con CETES es -

una de esas oportunidades,



I. CETES. MARCO GENERAL

I.1 Marco Tedrico.

E1 gobierno federal tiene como fuentes ordinarias de ingresos, -
los impuestos y las utilidades de las empresas piablicas. Por diversas
razones su presupuesto puede no estar equilibrado y tener déficit o
superdvit, siendo mis frecuente el primero. Para financiar su déficit
recurre a diversas fuentes de financiamiento tales como: emision de di

nero, reserva legal, deuda externa y deuda interna.

En este trabajo nos interesa analizar la deuda interna de corto

plazo puesto que en ella se encuentran comprendidos los CETES.

Partiendo del hecho de que en una sociedad existe en un tiempo
determinado un stock de dinero disponible para préstamo, que algunos
agentes econdmicos desean ofrecer y otros desean demandar, es la tasa

de interés el pago que se otorga por el uso de este factor productivo.

En el mercado de fondos prestables la demanda es generada por los
usuarios de crédito: empresas, gobierno y particulares; siendo los mas

importantes l1os dos primeros.



La oferta de fondos prestables es el stock de dinero disponible
para préstamo en un momento determinado. Proviene de los ahorros de los

agentes econdmicos y de la creaci6n de dinero por el sistema bancario.

La tasa de interds en un mercado competitivo seria determinada
Gnicamente por la oferta y demanda de fondos prestables; en México es
un precio que se fija administrativamente. Este mercado puede ser de
corto plazo, activos con vencimiento a un afo, o de largo plazo con ven

cimientos mayores a un afo.

Antes de la creacién de CETES, 1la demanda de fondos prestables
de corto plazo era ejercida por instituciones bancarias, financieras,

empresas y particulares,

A partir de 1978 el gobierno participa como demandante de fondos
de corto plazo a través de la venta de Bonos {CETES). De esta forma,
retira del mercado cantidades importantes de dinero reduciendo la ofer
ta de fondos prestables a corto plazo para los demds agentes econdmicos

y eleva, en consecuencia, las tasas de interés,

Las empresas demandan fondos de corto plazo para compensar 1o0s

faltantes de efectivo para el desarrollo de sus operaciones normales.

E1 gobierno demanda estos fondos para cubrir sus diferencias en

tre ingresos y gastos publicos.



E1 gobierno influye en el mercado de fondos prestables de corto
plazo mediante la colocacién de CETES, los cuales se venden “bajo par"

1o que da una tasa de descuento y finalmente la tasa de rendimiento.

La tasa de rendimiento serd mayor para los tenedores de CETES en

1a medida en que la tasa de descuento sea mas alta.

1.2 Marco Legal.

Es importante sefialar el marco legal en el que se maneja la deuda
piblica mexicana. Esta encuentra su fundamentaci6n legal en ta Consti
tucidn Politica de los Estados Unidos Mexicanos que en su Articulo 73,

fraccion VIII, marca lo siguiente:

"E1 Congreso de la Unidn tiene facultades para dar las bases so
bre las cuales el ejecutivo pueda celebrar empréstitos sobre el
crédito de la nacién, para aprobar esos mismos empréstitos y pa
ra reconocer y mandar pagar la deuda naciomal, ningin empréstito
podrd celebrarse sino para la ejecucidn de obras que directamen
te produzcan un incremento en los ingresos piblicos, salvo los

que se realicen con propésitos de regulacidn monetaria, las ope



raciones de conversidn y los que se contraten durante alguna emer
gencia declarada por el Presidente de la Repidblica en los térmi

nos del Articulo 29."

Mas especificamente, lo dispuesto a deuda piblica estd contenido en la
Ley General de Deuda Piblica del 31 de diciembre de 1976, donde a nues

tro juicio son bdsicos los siguientes articulos:

Articulo 30.- La Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico, de
conformidad con lo dispuesto por el Articulo 31 de la Ley Orgad
nica de la Administracién Piblica Federal, es la dependencia
del ejecutivo federal encargada de la aplicacidén de la presente
ley, asi como de interpretarla administrativamente y expedir

las disposiciones necesarias para su debido cumplimiento.

Articulo 40.- Corresponde al ejecutivo federal, por conducto

de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico:

1.- Emitir valores y contratar empréstitos para fines de in

versidén pablica productiva, para canje o refinanciamiento de

dé obligaciones del erario federal o con los propédsitos de re

gulacién monetaria. Las monedas, el plazo de las amortizacio

nes, las tasas de interés de la emision de valores o de la con
certacién de empréstitos, asi como las demas condiciones, se

rén determinadas por la misma Secretaria de acuerdo a la situa

cién que prevalezca en los mercados de capital,



Antecedentes del marco legal de CETES:

1) Se le menciona en la exposicidn de motivos de reformas a 1la Ley

Orgdnica del Banco de México en 1938, quedando s6lo en una buena

intencién.

2) E) 29 de diciembre de 1962 se publicéd el Decreto para crear los

Bonos de la Tesorerfa, €sto se puso en préactica sin tener la acep-

tacidn adecuada por parte del pﬁb]ico-LC las causas de este fracaso

fueron:

Un marco legal muy restrictivo que impedia la participacidn del
Banco de México y de las instituciones nacionales de crédito.
Lo que se tradujo en la falta de un adecuado mercado institu
cional.

La falta de coordinacidn con el mercado secundario.

Los bonos se entregaban como pago a contratistas y proveedores
del gobierno federal, sin que existiera una infraestructura pa
ra la negociacidén ordenada de los tftulos. Esto generaba falta
de liquidez y desarrollo del mercado de fondos prestables.

La transferencia de valores se hacia con descuentos excesivos y
erraticos. Debido a la falta de un mercado organizado, con re

glas plenamente definidas en su operacidn.

1/ Véase: Mancera Aguayo, Miguel. "Los Certificados de £a Tesorernia."
en EL Mencado de Valones. Confernencia en La Asociacibn Mexicana de
Valores deZ 77 de Tneno de 1978.




Para hacer factible la operacifén con CETES se tomaron las siguientes

medidas:

1) Se emiti6 el Decreto del 28 de Noviembre de 1977, déndole asT una
infraestructura legal permanente.

2) Se reformd la Ley Orgdnica del Banco de México, generando las dis
posiciones siguientes:

— Se eliminaron las que sefialaban que podia operar con certifica
dos siempre que su plazo de vencimiento no fuera mayor del que
faltara para la terminacifn del afio fiscal que estuviera corrien
do, pudiendo ser aceptados en pago impuestos o derechos y a con
dicién, ademids, de que el Banco no tuviera certificados insolu
tos de afos pasados.

~ Para establecer un 1imite al crecimiento de CETES se determiné
que los aumentos netos en la circulacidén, comprendidas las tenen
cias del Banco de México, sean computados dentro de los montos
de endeudamiento directo neto del sector piiblico, que el Congre
so de 1a Unidn fija para cada ejercicio fiscal conforme a la Ley
General de Deuda Pablica.

— Se le sefiala como agente exclusivo del gobierno federal para la
colocacion y redencidn de CETES, asi como depositario de los mis
mos .

— Para determinar las emisiones de CETES y las condiciones de co

locacidn, se establecid un comité integrado por funcionarios del
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sector financiergp y del propio Banco de México, quienes actuaran
acorde con los objetivos y las posibilidades de regulacidn mone
taria y de financiamiento de la inversi6n productiva del gobier
no federal. Su influencia serd determinante en las tasas de in
terés a fin de proporcionar un sano desarrollo del mercado de va

lores.

el mercado financiero se tomaron diversas medidas:

Se emitid la Circular 10-20 por parte de la Comisidén Nacional de
Valores y del Banco de México en la cual se autoriza a las casas
de Bolsa para que realicen operaciones de compra-venta, reporto
y préstamos de CETES, otorgdndose con ello la facilidad legal de
la operacidn de los valores piblicos en el mercado secundario.
Se reformé la Ley General de Instituciones de Crédito y Organiza
ciones Auxiliares, dando facultades a la Banca Miltiple para que
operen con valores piblicos en los términos de 1a ley bancaria
y de la ley del mercado de valores,

Con estas reformas los bancos pueden invertir en CETES, celebrar
operaciones de reporto y prestarlos a las casas de Bolsa.

Los CETES, ademds, se consideran como cobertura alternativa de
vérios cajones.

Adicionalmente, mediante 1a Circular 790 de la Comisién Nacional
Bancaria y de Seguros se autorizé a las instituciones de sequros

y fianzas la inversidn en CETES.
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1.3 Experiencia de otros pafises.

Los bonos de tesoreria de corto plazo constituyen una parte impor
tante del mercado de fondos prestables de corto plazo, en la mayoria de
los paises desarrollados. Asi lo sefnala la experiencia con este tipo

de valores en paises como Estados Unidos, Inglaterra, Francia y Canada.

Han tenido también gran importancia en paises en desarrollo como

Brasil, en América Latina.
La forma de operar con estos valores estd influida por los facto
res siguientes:
a) El1 grado de desarrollo de 1os mercados de dinero y capitales.
b) El grado de diversificacion de las alternativas de inversidn.

c) La infraestructura legal existente para normar las operacio

nes con valores pablicos.
d) E1 grado de relacidn del gobierno con el sistema financiero

nacional.

En términos generales, podemos resumir asi la experiencia histé

rica con valores piblicos de corto plazo en sus diversas etapas:
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- Antes de la Segunda Guerra Mundial, el objetivo de las opera
ciones era regular el flujo y abastecimiento de reservas ban-
carias con el fin de mitigar las restricciones crediticias u

otras condiciones temporales.

~ Durante la Segunda Guerra Mundial, se emitieron valores para

financiar la tesoreria de los diferentes pafses,

— Después de la Segunda Guerra Mundial se busca dinero barato -
para la tesoreria, existiendo gran especulacidén con valores

del gobierno.

— A partir de los afios cincuenta, tanto en Europa como en Esta

dos Unidos se convierte en un instrumento contraciclico.
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a)

b)

c)

13.

IT. LOS CETES COMO INSTRUMENTO FINANCIERO

Caracteristicas.

Son titulos de crédito al portador, en los cuales se consigna la
obtigacidén del gobierno federal de pagar una suma fija en fecha
determinada. Los valores referidos se emiten por conducto de la

Secretaria de Hacienda y Crédito PiGblico.

E1 Banco de México actiia como agente exclusivo del gobierno fede

ral para la colocacién y redencidn de dichos titulos.

E1 valor nominal de cada certificado es de $10,000 pesos, amorti

zable en una sola exhibicidn al vencimiento de los titulos.

Los plazos de vencimiento de cada emisién son a 90 dias; a partir

de Agosto de 1982, también a 28 dias.

E1 rendimiento de 1os CETES se da por el diferencial entre su
precio de compra bajo par, por una parte, y su valor de redencién

0 su precio de venta, por la otra.

Cuando la venta se efectida antes del vencimiento el precio es tam
bién bajo par, pero usualmente mayor que el de compra. Los pre
cios de compra y venta se determinan libremente en el mercado se

cundario.



d)

f)

14.

La adquisici6n estd abierta a cualquier persona fisica, as? como
a las personas morales con excepci6n de aquéllas cuyo régimen jU
ridico se los impida. Los adquirentes pueden ser nacionales o

extranjeros.

Las casas de Bolsa son las entidades autorizadas para efectuar
operaciones habituales de compra-venta, de reporto y de préstamo
con certificados; tratdndose de estos valores las casas de Bolsa
operan siempre por cuenta propia y, por consiguiente, no cargan

comisiones en las transacciones referidas.

Su utilidad se deriva del diferencial entre precios de compra y

de venta en el -mercado secundario,

Reporto sobre Certificados.- Son operaciones mediante las cuales
el cliente de una casa de Bolsa adquiere de ésta Certificados a
un precio establecido, pactando con ella revertir la transaccidn
al mismo precio en determinada fecha futura. E1 Reportado (casa
de Bolsa) paga al Reportador (cliente) un premio por la operacidn.

E1 plazo minimo es de 3 dias y el méximo de 45 dias.

Esto permite la posibilidad de invertir a plazo fijo con rendi

miento cierto.
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g) Préstamo de Certificados.- Los certificados propiedad del inver
sionista pueden ser dados en préstamo a las casas de bolsa, las
cuales utilizan los titulos asi adquiridos para efectuar con
ellos transacciones de venta o de reporto, Por tales operaciones
las casas de Bolsa cubren al inversionista intereses que; aunque
usualmente son reducidos, permiten a &ste obtener rendimientos

adicionales.

h) Cotizacidn de los Certificados.- Son cotizados por las casas de
Bolsa en términos de tasa de descuento anual, existiendo una co

tizacidn para venta y otra para compra.

A partir de la tasa de descuento calculamos la tasa de rendimien

to simple y anualizada.

i) Liquidez de las inversiones en Certificados.- Este mercado se ha
organizado en forma tal que tanga la mdxima liquidez posible y -
de manera que los diferenciales entre cotizaciones de compra y de
venta tiendan a ser pequefios. Para ello, se ha dispuesto que las
operaciones entre casas de Bolsa se realicen precisamente en el
local de la Bolsa Mexicana de Valores, Lo cual permite estable
cer un estrecho contacto entre la oferta y la demanda de Certifi
cados. Igualmente, se ha establecido que Ta Bolsa Mexicana de Va
lores publique diariamente promedios de cotizaciones que reflejen

la situacidn del mercado.
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j) Tratamiento fiscal.- Los rendimientos correspondientes a los di
ferenciales entre precios de compra y de venta de Certificados
que se adquieren en casas de Bolsa y que posteriormente se enaje
nan a las mismas, han quedado 1ibres del Impuesto Sobre la Renta
para personas fisicas; tratdndose de personas morales, esos rendi
mientos son acumulables al ingreso gravable. Por su parte, los
rendimientos de las operaciones de reporto y de préstamo son acu
mulables al ingreso gravable del causante para efectos del cita

do impuesto.

k) Administracidén de los t{tulos.- De acuerdo al Decreto del Congre
so de la Unién-que autoriza la emision de Certificados, éstos de
ben permanecer en todo tiempo depositados en el Banco de México.
Dicha institucién 1leva ventas de CETES a las casas de Bolsa,
quienes a su vez llevan cuentas de estos tftulos a su clientela.
Asi, la colocacién, transferencia y redencidén de certificados se
realiza con mdxima agilidad, economia y seguridad; esto no impli
ca el movimiento fisico de los valores ya que las operaciones se
manejan en libros, expidiéndose naturalmente comprobantes a los

2/

interesados.—

2/ Véase: Banco de México. Certifdicados de fa Tesoreria de fa
Federnacion. 1983,
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Formulas financieras utilizadas.

a) Calculo del precio de CETES:
P=VN-D
_ T
P= VN(l-dm)
- __rT
P = VN(1 - 3557 )

b) Cdlculo de Descuento: (D)

- T
D = VN % d 360
D=VN-P
D= VN(__rT
360+ rT

c) Tasas de Descuento: (d)

_VN-P _ 360
d T ¢
r
d="14 7 T

360
D 360

(P)

17.



d) Tasa de Rendimiento: (r)

VN - P 360

r = P X _T—
. d
B T
1-d365
_ D, 360
"= P T

e) Cdlculo de Rendimiento Anualizado:

360/T

i*= (1+rgg) -1
donde:

P = Precio

VN = Valor Nominal

D = Descuento

d = Tasa de Descuento

r = Tasa de Rendimiento

T = Plazo en dfas

i* = Tasa de Interés Anualizada o Compuesta

18.
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11.3 Mercado Primario.

Estd constituido por las relaciones que se-entablan entre el Ban
co de M8xico y las Casas de Bolsa en el momento de la colocacidn de una

nueva emisidn y de redencidn de las emisiones vencidas.

Hasta principios de septiembre de 1982, para las colocaciones de
CETES en este mercado, el comité mixto de emisién (formado por funcio
narios de la Secretarfa de Hacienda, Banco de México y Tesoreria de la
Federacién) se reunia para fijar la tasa de descuento a que habria de
colocarse cada emisidon; dicha tasa dependia del comportamiento observa
do en el mercado secundario de CETES en los dias anteriores, de la evo
Tucién de las tasas de interés internas y externas, de la dindmica de
captacion y del estado que guardaba el déficit del gobierno. En estas
condiciones las Casas de Bolsa fijaban la cantidad de CETES que toma

rian.

En junio de 1982 se tomd el acuerdo de gque la colocacién de estos
titulos fuera bajo el sistema de licitacidn bajo subasta. Este sistema
opera desde el 22 de septiembre de 1982 y el objetivo que persigue es
obtener mayor competitividad en el flujo de recursos obtenidos por 1a

3/

Federacibn.=

3/ Véase: Banco de México. Infornme Anuaf 1982. p. 182.
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Las comisiones que reciben las Casas de Bolsa son pequefias en mar
gen y han sufrido modificaciones; en la actualidad el tabulador se fija
en base a los saldos promedio diarios de tenencias en el pdblico no

bancario y es el siguiente desde el 6 de agosto de 1980:

Hasta 400 millones de pesos 0.6% anual
401 a 750 millones de pesos 0.4% anual
751 a 1500 millones de pesos 0.1% anual

mds de 1500 millones de pesos no se paga comisidn,

Actualmente existen 30 Casas de Bolsa, con oficinas en 21 ciu
dades del pais, Dichas instituciones han Jjugado un papel muy importan

te en la comercializacidn de CETES, por las razones siguientes;:

— Cuentan con una estructura institucional especializada en ope
raciones de valores y ofrecen diversas opciones que pueden fa

vorecer la cartera de un ahorrador.

~ Mantienen una promotoria adecuada y contacto con el pablico

ahorrador entre los mejores clientes potenciales.

—~ Ofrecen amplias facilidades para la realizacién de operacio

nes.
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11.4 Mercado Secundario.

Comprende las operaciones que realizan las casas de Bolsa con ins
tituciones bancarias, personas morales, personas fisicas y otros agen

tes econdmicos.

Operaciones que se realizan en este mercado:

Operaciones de compra-venta
Personas fisicas

iones de préstamo
Personas morales Operacio P

Operaciones de reporto
Casas de Bolsa q<
Operaciones de reporto

Banco de México Operaciones de venta a tra
. vés de los agentes interme
diarios SOMEX y PROBOLSA

Respecto a las operaciones que las casas de Bolsa realizaron con
CETES de 1978 a 1980, la Bolsa Mexicana de Valores proporciona la si-
guiente informacidn:

Operaciones de

Afio compra-venta Reporto
1978 90.1% 9.9%
1979 95.8% 4.3%
1980 99. 3% 0.7%

Para los dltimos afos no se encontraron datos disponibles, pero
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en los tres anteriormente observados dominan las operaciones de compra

venta frente a las de reporto.

Cada emisién de CETES se identifica con una clave, que con-
tiene el ndmero de la semana, el afio, y la fecha de su vencimiento

(p.ej. 24-83/14-VII-83).

Las tasas de rendimiento en el mercado secundario son variables
y el precio de los CETES se fija cada dfa, dependiendo su valor del mo
vimiento que tengan en la sala de remate de la Bolsa Mexicana de Valo

res.
La compra-venta-de CETES se puede realizar con dias faltantes pa
ra su vencimiento, mediante aviso a la Casa de Bolsa 24 horas antes de

efectuar la operacidn, 1o que da gran liquidez a este instrumento.

En este mercado 1a Casa de Bolsa recibe una utilidad diferencial

por la realizacidn de sus operaciones.

I1.5 Activos con los que compite.

- Depdsitos bancarios retirables en dias preestablecidos; a 3, 7,

15 y 30 dias.
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- DepSsitos a plazo fijo; 30 y 90 dfas.

- Aceptaciones bancarias.

- Papel comercial.

- Certificados de participacion NAFINSA.

- Certificados de inversién.

- Bonos del Patronato del Ahorro Nacional.

- Pagarés con rendimiento fijo pagaderos al vencimiento

de 90 dias.

En esta clasificacién se toman s61o los activos de mayor liquidez

con plazos de vencimiento menores a 90 dfas.

11.6 Demandantes.

a) Personas fisicas y empresas.- Las personas fisicas, definidas en
el sentido fiscal, adquieren CETES porgue su rendimiento relativo
es mayor que los demds activos de muy corto plazo y porgque tienen
la ventaja de ser 17quidos; un incentivo adicional es la exencidn
fiscal a los rendimientos en operaciones de compra-venta, ésta no
se otorga en operaciones de reporto y depésito. En el caso de Tas
empresas, la compra de CETES les permite minimizar el costo de la
tenencia de liquidez que requieren, de acuerdo a los programas de

flujo de efectivo de cada tesorerfia, para su normal funcionamiento.
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Este sector ha tenido una participacién creciente respecto a la
tenencia de CETES, en 1978 absorbié el 22.48% y para 1983 el
55.70% con un promedio de 42.29%. Es el sector mds estable, su
coeficiente de variacidn es 0.282 siendo el minimo en relacidn

con los demds tenedores.

Banca comercial.- Como se menciond en el marco legal de este

trabajo, se hicieron reformas para que la banca comercial apoya
ra el desarrollo de los CETES. Dicho instrumento es para la -
banca comercial un refugio al exceso temporal de liquidez, "una
segunda mejor alternativa"; siendo para ella 1o mejor colocar su
pasivo invertible a la tasa activa que se cobra al sector comer
cial, industrial y personas fisicas, le quedarian Tas opciones

de invertir en CETES o en depdsitos de regulacibn monetaria que

subasta el Banco de México.

Los CETES tienen atractivo para 1a banca comercial por la liqui
dez de estos activos y porque hasta 1982 su rendimiento fue ma
yor al costo porcentual promedio que es el costo de captacién de

los recursos del Banco Comercial.

Este sector absorbid en 1978 el 42.77% de CETES y en 1983 el -
17.72%, su promedio en los seis afos estudiados es del 20.94% y
su coeficiente de variacion es de 0.481, ocupando el segundo lu

gar en estabilidad.
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Sector no bancario.- Este sector lo conforman las Compafiias de
Seguros y Fianzas, las cuales han sido autorizadas por la Comi-
sién Nacional Bancaria y de Seguros a invertir en CETES parte de
sus reservas. Para este sector ha sido muy importante este acti
vo financiero ya que anteriormente debfan comprar bonos del go-

bierno con bajo rendimiento, no 1iguidos y a largo plazo.

En 1978 este sector absorbid el 1.78% del stock de CETES y en
1983 el 15.03%, su promedio del total fue en los seis afios estu
diados el 24.46% con un coeficiente de variacién de 0.599 y ocu

pa el cuarto lugar en nivel de estabilidad.

Otras empresas. y dependencias del gobierno.- Estd constituido
por Organismos Federales, Empresas Paraestatales y Organismos
Descentralizados. Este sector muestra una tendencia decreciente,
en 1978 absorbid el 12.94% y en 1983 el 2.65%; parece tener poco
sentido el que el mismo gobierno reciba y pague por el uso del -
crédito instrumentado en CETES. Su promedio de participacion es
del 7.01% y su coeficiente de variacidon fue de 0.502, ocupando el

tercer lugar en nivel de estabilidad.

Bolsa de Valores.- Es un sector muy importante en la intermedia
cion de CETES. Aun cuando como tenedor no alcanza ni el 1%, su
promedio fue de 0.185% con un elevado nivel de variacidn, su coe
ficiente fue de 1.077, y ocupa el quinto lugar en orden de esta

bilidad.
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f) Banco de México.- Su participacion como tenedor de CETES, con
excepcién de 1978 que alcanzd el 19.30% del total, ha sido muy
pequefa pero positiva, puesto que no tendria sentido emitir di-
nero nuevo de alto poder para adquirir estos valores. Su prome
dio representa el 3.705%, con el mds alto coeficiente de varia-
cibén 2.920, 1o cual también es positivo e indicador de que los

otros demandantes han respondido a las emisiones de CETES.
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III. ANALISIS DE LAS METAS ECONOMICAS PROPUESTAS POR EL
GOBIERNO FEDERAL EN EL DECRETO DE EMISION DE CETES

I11.1 Como fuente de financiamiento del déficit del Gobierno
Federal y sustituto del financiamiento externo.

Cuando un gobierno tiene déficit en su presupuesto dispone de
varias opciones para financiarlo. En México, en orden de importancia,
el gobierno federal ha utilizado fondos del Banco de México tanto por
emisi6n de dinero y encaje legal como por deuda externa, y a partir de

1978 mediante la emisidn de CETES.

Su aportacidon en términos porcentuales (ver Cuadro I del anexo)

es la siguiente:
Financiamiento del déficit

Afo: A
1978 02
1979 10
1980 10
1981 5
1982 14
1983 19

E1 Cuadro I muestra la participacién de todas las fuentes de fi
nanciamiento advirtiéndose 1a importancia del financiamiento del Banco
de México, que contrasta con el financiamiento externo en los dos Glti
mos afios. Igualmente, se advierte que CETES, con excepcidén de 1981, -
tiene una participacidn creciente como fuente de financiamiento del dé

ficit casi a nivel del financiamiento externo en 1983.
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La experiencia que se ha tenido con Tos CETES muestra que estdn 1i
gados al comportamiento general de la economia mexicana, los datos mds

relevantes para este trabajo se presentan en el siguiente cuadro.

_ Financia | Creci —

P Gasto Défi miento miento da
miento Pablico/ cit/ Déficit Base Infla

% % % taria

1978 8.2 33.0 6.7 2 29.7 16.2
1979 9.2 33.3 P 10 35.7 20.0
1980 8.3 36.9 7.5 10 38.3 29.8
1981 7.9 42.2 13.4 5 49.8 28.7
1982 -0.5 . 46.8 17.3 14 69.3 98.8
1983 4.7 41.7 7.8 19 55.6 80.8

Fuente: Banco de Méxicog
Informes anuales 1978~83.

A continuacién comentaremos algunas medidas econdmicas tomadas en
México en los G1timos seis afios, l1as cuales estdn relacionadas con el

desempeno de los CETES,

a) 1978 fue el primer afio de operacién de CETES; se buscd familiarizar
al pablico y a las Casas de Bolsa con estos valores, el ordenamiento

de su mercado y que fueran aceptados.
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La Banca Comercial es quien absorbid mds CETES (42.77%) en este afio,
explicado por los recursos excedentes que posefa por la contraccién
del crédito privado.

Para contraer el exceso de liquidez, en agosto de este mismo afio, el
Banco de México retira cinco mil millones de pesos mediante el siste

ma de subastas.

En 1979 CETES logra un crecimiento importante, sus rendimientos ele
vados hacen que estos sean atractivos para otros agentes econdmicos,
pasando a ser significativa la tenencia de estos valores entre empre
sas y particulares (41.09%).

E1 aumento en el precio internacional del petrdieo y el incremento
en las exportaciones mexicanas del mismo, géneran optimismo sobre
el desarrollo econémico de México y se busca aumentar el empleo, la
produccioén y la inversiodn.

E1 Banco de Méxiéo retira quince mil millones de pesos, mediante el
sistema de subastas, para regulacidén monetaria y la revisidn semanal
de las tasas de interés. E1 encaje legal se elevd, en diciembre de

ese afio, del 37.5 al 40.9%.

En 1980 1a penetracidon de CETES en el mercado es creciente. Es un
afio de politica expansionista del gasto pUblico; el optimismo petro
lero conduce al gobierno en el mes de septiembre a liberar del Im
puesto al Valor Agregado a 91 articulos, a reducir el Impuesto Sobre

Productos del Trabajo a los grupos de bajos ingresos y a reducir el
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Impuesto Sobre la Renta a quienes ganaban tres veces el salario mi

nimo.

1981. Si bien el monto real de CETES crece en este afio, su aporta

cién al financiamiento del déficit se ve reducida como consecuencia
del crecimiento tan rdpido del déficit piblico.

En este afio las finanzas del gobierno se ven afectadas por la caida
del precio del petrdleo en el exterior, 1la elevacién internacional
de las tasas de interés y el programa restrictivo de la economfa de
los Estados Unidos.

Se presentan los sintomas de 1a crisis que enfrenta actualmente la

economia mexicana.

En 1982 se presenta en México el fendmeno de la "estanflacién", con
fugas de capitales, recesion en los paises industriales y un merca
do petrolero muy débil.

E1 gobierno decide, en el mes de abril, tomar medidas restrictivas

como bajar su gasto piblico en tres puntos como proporcién del PIB

de 1981 y bajar importaciones, estableciendo un 1imite al endeuda-

miento externo de once mil millones de délares.

En unos meses, hasta agosto, se prueban diferentes sistemas para fi
jar las tasas de cambio (tipo de cambio dual); en el mes de septiem
bre se establece el control generalizado de cambio.

E1 primero de septiembre se nacionaliza la Banca.

E1 23 de diciembre se firma el convenio con el Fondo Monetaric Inter
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nacional, en donde el gobierno establece 1os siguientes compromisos:

1) Reducir 1a inflacién; 2) Fortalecer las finanzas piblicas; 3) Su

perar 1os desequilibrios externos; y 4) Sentar las bases para el cre
cimiento de la economia.

En este afio se reduce el financiamiento externo al déficit.

En 1983, se busca la reordenacidn del mercado cambiario y 5& correc
cidn del desequilibrio financiero del sector piblico. Los compromi
s0s de pago de la deuda externa hacen que México enfrente una esca-
sez de financiamiento externo.

CETES se convierte en este afio en un elemento muy importante para el
financiamiento del déficit, viniendo parcialmente a suplir la baja -
en el financiamiento externo.

Se concretan los puntos del convenio con el FMI siendo 10s siguien-
tes: 1) Reduccién del déficit plblico en términos del PIB del 8.5%
en 1983, 5.5% en 1984 y 3.5% para 1985; 2) Utilizacién de recursos
externos no mayores a cinco mil millones de délares en 1983; 3) Ta
sas de interés y politicas cambiarias flexibles; 4) Manejo flexible
de los precios controlados; 5) Reordenacidn de las finanzas piblicas
que comprenda elevacidon de la tasa de IVA, aumentos en precios de
combustible y de servicios piblicos, y manejo mds fiexible de los -

subsidios.

En conclusidn, podemos afirmar que en los afios observados CETES si

han servido como fuente del financiamiento del déficit del Gobierno Fe
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deral, mostrando consistencia a pesar de 1o inestable de la economia me

xicana en este tiempo.

Al ser un instrumento en desarrollo, ailn estd limitado para sus
tituir al financiamiento externo que sf tiene un costo real en términos

de nuestras exportaciones,
Aun cuando los CETES tienen un Timite en términos de una oferta

dada de fondos prestables a corto plazo, considero que todavia existen

posibilidades para su desarrollo en nuestro pafs.

111.2 Como fuente de financiamiento no inflacionario.

Las alternativas que tiene el gobierno para financiar su déficit
con recursos internos son: emision de dinero de alto poder (H); el in
cremento de la reserva legal; y la colocacidon de bonos en el mercado de

fondos prestables.

Si partimos de la identidad

Oferta Monetaria = Multiplicador Monetario (H)
(m)
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nos damos cuenta que la oferta monetaria crecerd dependiendo de los mo

vimientos de m y de H.

Al financiarse con H, el gobierno aumenta la base monetaria. -
Cuando el Banco Central incrementa H para financiar su déficit se dice
que estd monetizando la deuda. Si la produccidén crece a una tasa menor
que la oferta monetaria, va a generar incremento de precios lo cual 1la

mamos inflacidn.

Al vender CETES, el gobierno obtiene recursos para financiar su
déficit sin alterar la base monetaria, ya que existe una transferencia
de activos entre el gobierno y los particulares, donde el gobierno en
trega bonos a cambio de dinero. Aun cuando en el perfodo observado no
se reduce la tasa de érecimiento de 1a base monetaria, es 16gico supo
ner que en ausencia de CETES y con las limitaciones de financiamiento
externo, el gobierno hubiera requerido una base monetaria mayor y, en
consecuencia, la tasa de inflacibn seria mds alta que la observada. La
influencia de los CETES serd mayor en la medida en que éstos se encuen
tren fuera del Banco Central. Por esta razdn si podemos afirmar que

lTos CETES no son inflacionarios.

Con inflacidon el costo de mantener dinero se eleva, por lo cual
los agentes econdmicos sustituyen parcialmente unos activos por otros:
dinero por CETES; saldos en cuentas de cheques por CETES o por otros -

activos.



34.

En los afios observados se advierte que la proporcibn que repre
senta el financiamiento cpn CETES ha tenido un incremento significativo,

en relacidén a la base monetaria:

Financiamiento con CETES/

Afio Base Monetaria (%)
1978 7.42
1979 33.80
1980 43,06
1981 37.12
1982 66.31

(Ver Cuadro IV del Anexo)

E1 otro efecto que se advierte es con relacifn a

M2

Mu1t1p11cador Monetario = g o Monetaria

los resultados observados son los siguientes:

Muitiplicador
Afo Monetario
1977 0.7479
1978 0.7543
1979 0.7424
1980 0.7057
1981 0.6520
1982 0.52149
1983 (0.4661

Como puede observarse, hasta 1979 el coeficiente es estable, A
partir de 1980 comienza a descender fuertemente, por ser este el ano en

el que la tasa anual de inflacidn empieza a crecer mads rapidamente.
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Por la difusién que reciben y ante el costo tan elevado de mante

ner dinero, CETES se convierte en una proporcidn muy importante en rela

cidn a M2.
Ano CETES/M2
1978 0.0097
1979 0.0664
1980 0.1104
1981 0.1472
1982 0.3181
1983 0.4336

{Ver Cuadro VII del Anexo)

Al crecer mis rdpido la base monetaria en relaci6n a M2, el mul
tiplicador monetario (m) desciende en los itlimos tres afos y esto ayu
da a contener el crecimiento de la oferta monetaria. En este sentido
CETES s han ayudado a disminuir la inflacién, ya que sin este instru

mento la tasa de inflacién seria mayor.

Hasta este momento las tasas reales de CETES han sido negativas,
existiendo el riesgo de que, si el monto de estos valores llega a ser
significativo en relacién al PIB y la economfa mexicana no crece a tasas
positivas, el pago de interés originarfa un desequilibrio presupuestal
fuerte en las finanzas piblicas, propiciando la emisidn de dinero de alto
poder que convertiria a CETE§ en inflacionario., Por el momento, dado que
este instrumento es muy reciente, no podemos evaluar dicho efecto, ya que

carecemos de informacién con el grado de desagregamiento requerido.
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£1 6xito de CETES como instrumento no inflacionario se debe a que
la mayor parte de estos valores, a partir de 1979, se ha conservado fue
ra del Banco de México (96.2%) mientras que éste Gnicamente ha mantenido

en promedio el 3.7%.

En este trabajo se adoptaron las definiciones siguientes:

Base Monetaria = Saldos al final de cada afio observado, de la
suma de Billetes y Monedas en poder del piblico
+ Reservas bancarias de la Banca Comercial
+ Billetes y Monedas metédlicas en Caja.

M2 = La suma de Billetes y Monedas metdlicas + Cuentas de
Cheques en Moneda Nacional y en Moneda Extranjera con
saldos al final de cada afio.

111.3 Como una fuente temporal de financiamiento.

Los CETES proporcionan recursos financieros de corto plazo a la
Tesorerfa de la Federacién. La idea original fue que actuaran como -
"deuda flotante", es decir, que cubrieran las diferencias en su flujo
de efectivo anual. En estos momentos se considera como fuente de finan
ciamiento permanente y estd en su etapa de crecimiento, existiendo ain
la posibilidad de que alcancen un porcentaje mayor de los ahorros 1iqui

dos.
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Su crecimiento en términos reales (1978=100) es el siguiente:

Afio CETES (MMP)
1978 2.7
1979 20.72
1980 36.36
1981 50.49
1982 105.86
1983 101.24

(Ver Cuadro 1V del Anexo)
(MMP) Miles de millones de pesos,

Esto ha sido posible porque la tasa de emisidon ha sido mayor

que la tasa de redencidn.

II11.4 Como reflejo del verdadero costo del

financiamiento al Gobierno Federal.

ET gobierno utiliza diversas fuentes de financiamiento interno,
el costo financiero de las mismas en orden progresivo e€s como sigue:
1) Emisidn de dinero; 2) Reserva Legal; 3) Depbsitos de Regulacidn

Bancaria; y 4) CETES.

Teéricamente, el verdadero costo de financiamiento serfa la tasa
real, que en un mercado de competencia estaria determinado por la oferta

y demanda de fondos prestables.
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En nuestro pais las tasas pasivas son fijadas por el Banco de Mé
xico, razdn por la que no podemos hablar de un costo real. Una forma
de estimar una tasa de interés representativa, seria midiendo el costo

de captacién bancaria.

El Banco central calcula un costo ponderado de captacién 1lamado
tosto Porcentual Promedio (CPP), el cual obtiene mediante la estimacién
de las diversas fuentes de captacidén como cuentas de cheques, cuentas de
ahorro y depdsitos a plazo. Con el CPP el Banco de Mé&xico determina el
porcentaje que pagara por depésitos de reserva legal, las tasas de inte
rés a los fondos de fomento y las tasas activas que se cobrardn a los -

usuarios de crédito.

En el mercado de fondos prestables, los oferentes de &stos tienen
los siguientes rendimientos alternativos: tasas pasivas autorizadas, ren

dimientos de CETES o rendimientos del papel comercial.

La experiencia promedio de seis afios es la siguiente:

a) Depés%to bancario a 30 dfas : CPP + 8.19%
b) Dep6sito bancario a 90 dias : CPP + 11.29%
¢) Tasa CETES a 90 dfas : CPP + 31.88%
d) Tasa activa inflacién : CPP + 34.12%

(Ver Cuadro III del Anexo)
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Como se puede observar, el &xito en la colocacién de CETES se de
be a que es el activo de corto plazo que tiene un rendimiento mds cerca
no a la inflaci6n; por ello, podemos afirmar que su financiamiento esté

muy Tigado al costo de captacidn bancaria (CPP).

Para obtener un costo realista de financiamiento con CETES, debe
riamos agregar las comisiones a las Casas de Bolsa, gastos administrati
vos y gastos de publicidad, de l1os cuales no se dispone de informacidn

para estimarlos.

Si una empresa solicitd crédito a la Banca Comercial, su tasa ac

tiva fue, durante Tos Gltimos seis afios, en promedio:

Tasa Activa = CPP + 51,28%

La tasa activa es calculada por el Banco de Mé&xico considerando
la tasa nominal, pagos por intereses anticipados y cargos por apertura

del crédito.

Asi, el costo financiero del sector privado fue mayor en 19,4
puntos porcentuales sobre el CPP en relacidon a CETES. E1 costo de pa
pel comercial es mas alto que CETES, tanto por las tasas que paga co
mo por los gastos de emisién y colocacién que se hacen explicitos. -
Si comparamos lo que paga el sector privado por el uso del crédito,
este es mayor que el que paga el gobierno; por lo cual, el 41timo com

pite con ventaja.
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Aun cuando el gobierno se propuso pagar una tasa real de interés
por CETES, &sta no es real y s6lo resulta significativa en términos de

costo de captacion, pero no en té&rminos de las tasas activas.

En el periodo observado la tasa de CETES se explica por la tasa
de inflacion. Durante los primeros cinco afos la tasa de descuento la
'fijé el gobierno, en el Gltimo afio se adoptd el método de subasta donde

la tasa la fijan las Casas de Bolsa demandantes.

I11.5 Como elemento para el desarrollo de

las operaciones de mercado abierto.

Las operaciones de mercado abierto son aquellas que por compra o
venta de valores del estado realiza el Banco central. Dichos valores -
son de corto o largo plazo y, en los paises desarrollados, son un instry
mento determinante de politica monetaria cuando se utilizan para los si
guientes propﬁsitos:i/

a) Expandir o contraer la oferta de fondos.

b) Afectar la liquidez del mercado.

c) Ajustar el patrdn de tasas de interés.

d) Contrarrestar la eﬁtrada 0 salida de divisas.

e) Contrarrestar los movimientos de moneda o fondos de la

Tesoreria.

4/ Véase: M.K. de Lloock. Banca Central. F.C.E. 1961, pp. 200-201.




41.

Los objetivos de politica monetaria en México se han realizado
bdsicamente mediante las tasas de encaje legal, control de tasas de inte

rés y a través de depfsitos de regulacién monetaria.

La potencialidad de Tas operaciones de mercado abierto ofrecen
mayor flexibilidad para contraer o expandir la liquidez de 1a economia
'f para reflejar las verdaderas tasas de interés. Las operaciones de
mercado abierto se llevan a cabo mediante transacciones de compra-venta,
donde el Banco central compra o vende Bonos de acuerdo con las necesi
dades de liquidez; para periodos muy cortos, puede realizar operaciones

de reporto y con ello aumentar o reducir la liquidez.

En 1o relativo a las tasas de interés, en el caso de los pafises
desarrollados, cuando las ventas de Bonos se realizan por subastas las
tasas son ofrecidas por las Casas de Bolsa y reflejan la situacién del
mercado. En nuestro pats, las tasas de interés de los CETES estdn in

fluidas por las tasas pasivas que fija el Banco de México.

Es en este aspecto que CETES ofrece un gran potencial para res
tructurar a mediano plazo el sistema financiero mexicano. La experien
cia de Tos seis afios observados muestra que el Banco de México se ha
venido orientando hacia una politica de administracién de Ta deuda pd
blica, con dos objetivos basicos: el financiémiento del déficit guber

namental y el refinanciamiento de la deuda existente,.
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Las causas por las que no se ha explotado el potencial de CETES

ha sido explicado por los siguientes factores; =

a)

b)

c)

5/

Falta de profundidad. Es decir, que los CETES tengan un
fuerte volumen operado en proporcidn a la oferta de fondos
prestables, E1 mercado de CETES se encuentra en etapa de
crecimiento por 1o que, si las tendencias actuales conti
nian en los préximos afios, es probable que esta condicién
sea cubierta.

Que tengan elasticidad. Esto es, que la transferencia de
CETES reaccione a 1os cambios en tasas de interés; propi
ciando la redistribucion de Tos mismos.

Amplitud. Que el inventario de CETES se encuentre diversi
ficado entre los agentes econdmicos. En este sentido ya se
ha avanzado y encontramos que la tenencia de estos valores
se encuentra bien distribuida entre los distintos sectores

demandantes.

La reorientacidn de CETES, de politica de deuda a politica mone

taria, se dificulta en estos momentos por las razones siguientes:

a)

b)

El déficit del Gobierno Federal tan elevado en términos del
PIB.
Los compromisos contraidos con el Fondo Monetario Internacio

nal que limitan 1a contratacidn de deuda externa.

5/ Véase:

Solis leopofdo. "Los Centificados de La Tesorenia: Caracte

nisticas Opernativas y Signifdlcado para La Politica Monetaria." Con
ferencia dictada en EL Colegio de MExico. 1978,
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c¢) La necesidad de controlar la emisidon de H para reducir la
inflacién.

d) Inestabilidad del petr6leo en el mercado externo,

e) Los problemas que se presentan para reducir el gasto publico.

Edward Nevin &/ sefiala que, el éxito que un pafs pueda tener en

operaciones de mercado abierto estd determinado por los factores:

a)

b)
c)
d)
e)
f)

g)
h)

Las condiciones econémicas, politicas y sociales de cada
pafs.

La actitud de las personas sobre los valores piblicos.
Estructura bancaria.

Experiencia, habilidad y prestigio del Banco central.

Por el estado de las finanzas pdblicas.

E1 grado de cooperacifn entre el Banco central y los Bancos
comerciales.

La extensidn y actividad del mercado de valores.

Por 1a relacidén del Banco central con los mercados de dinero

y capital.

Para estimar las posibilidades de utilizar en México las opera

ciones de mercado abierto, se observa el comportamiento de los agrega

dos siguientes:

6/ Véase: Nevin Edward, Fondos de Capital en ELos Paises Subdesarrofla-

doa.

F.C.E. 1963, p. T&4,



1) Durante estos afios ha sido significativo el aumento de la proporcidn

de CETES/M2:
Afio CETES/M2
1978 0.0097
1979 0.0664
1980 0.1104
1981 0.1472
1982 0.3181
1983 0.4336

(Ver Cuadro VII del Anexo)

2) Ha sido también significativo en estos afios el aumento en la propor
cién de CETES/Reserva Legal en Banco de México.

CETES/Reserva Legal

Aho en Banco de México
1978 0.0110
1979 0.0685
1980 0.1117
1981 0.1378
1982 0.2295
1983 0.2641

(Ver Cuadro VII del Anexo)

Esto se explica por la sustitucidén que ha operado en los activos del
piblico; por ejemplo, CETES por Saldos de Cuentas de Cheques:
CETES/Saldos Ctas. Cheques

Afio Mon. Nac. y Mon. Ext.
1978. 0.0167
1979 0.1275
1980 0.1829
1981 0.2584
1982 0.6345
1983 0.8301

(Ver Cuadro VII del Anexo)
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En este mismo cambio también influye la sustitucidon de CETES por otros

instrumentos de ahorro 1iquidos:

CETES/Instrumentos
Ano de Ahorro Liquidos
1978 0.0214
1979 0.1356
1980 0.2077
1981 0.2702
1982 0.4097
1983 0.5416

(Ver Cuadro VII del Anexo)

3) En la Base Monetaria, como proporcién del PIB real, no se advierte
un cambio significativo en la tendencia de la proporcidn a partir de

la entrada de CETES:

Afio BASE MONETARIA/PIB
1977 .0001514
1978 .0001563
1979 .0001618
1980 .0001628
1981 .0001710
1982 .0002055
1983 .0001787

(Ver Cuadro VI del Anexo)

En cambio, en la tendencia de la proporcidén de M2/PIB si se acvierte

una reduccidén a partir de la entrada de CETES:

Afio . M2/PIB
1977 .0001135
1978 .0001179
1979 .0001201
1980 .0001149
1981 .0001115
1982 .0001072

1983 .0000833 (Ver Cuadro VI)
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4) La tendencia de la proporcidn de Reservas en Banco de México, con
relacifn a la Base Monetaria, es creciente:

Reservas Bco. de Mex./

Ano Base Monetaria
1977 0.6640
1978 0.6705
1979 0.7191
1980 0.6973
1981 0.6966
1982 0,7232
1983 0.7651

(Ver Cuadro VI del Anexo)

En conclusidén las tendencias observadas son:

1) Es creciente la proporcidn de CETES en relacibn a las Reservas en el
Banco de México.

2) No ha existido un-cambio significativo en la proporcidn de Base Mone
taria en relacidn al PIB.

3) Es creciente la proporcién de Reservas en Banco de M&xico em relacidn

a la Base Monetaria,

Por lo anterior, podemos afirmar que en los anos observados ya se -
estin generando las condiciones bdsicas para el desarrollo futuro de ope
raciones de mercado abierto. Si las condiciones del pais mejoran, se —-
controla el déficit del gobiernmo y la autoridad lo decide, CETES se pue-

de convertir en el instrumento clave de la politica monetaria en México.
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I11.6 Como diversificador de los instrumentos del

mercado de fondos prestables de corto plazo.

Los instrumentos principales en el mercado de fondos prestables

de corto plazo son:

Pasivos de los intermediarios bancarios.
Pasivos de 1a empresa privada, como papel comercial.
Créditos interbancarios.

Valores de corto plazo del gobierno (CETES).

Cuando un agente econdmico desea adquirir activos financieros

de corto plazo tiene diversas opcicnes y eligira, obviamente, la que

le brinde 1a mejor mezcla de rendimiento, liquidez y seguridad.

Si el gobierno pretende colocar sus valores, por tanto, el

éxito dependerd de la mezcla de rendimiento, liquidez y seguridad re

lativa que ofrezca frente a otros activos.

7/

Los factores que pueden inducir al pdblico— a invertir en va

lores del gobierno son:

a)

b)

La tasa de rendimiento relativa que ofrecen;

Las exenciones fiscales otorgadas;

7/ Véase:
Clencias Econbmicas y Empresariales. Madnid, Espaia. Ed. Aguilan.

Fuentes Quintana Emnnesto. Hacienda Pibfica. Facultad de




c)
d)

48.

Su aceptacién en el pago de impuestos; y

La recompra obligatoria.

La rapidez de la colocacifn de la deuda plGblica interna & depende

de:
1)
2)

3)
4)

E1 grado de desarrollo y liquidez del mercado de valores,

El perfeccionamiento de los organismos encargados de su dis

tribucidn.

Del volumen total de la oferta de valores de renta fija..

De la oferta de fondos prestables.

La experiencia de los seis afios observados indica que CETES ha

tenido un crecimiento muy elevado en términos reales y como proporcidn

de instrumentos de ahorro liquidos, observdandose 1o siguiente:

Ao

1978
1979
1980
1981
1982
1983

CETES/ Inst. Ahorro Liquidos

0.0214
0.1356
0.2077
0.2702
0.4097
0.5416

(Ver Cuadro VII del Anexo)

Definimos como instrumentos de ahorro 1iquidos: los depdsitos

de ahorro; depdsitos retirables en dias preestablecidos; certificados

de depdsito a un mes; bonos financieros; certificados de inversidn; y

bonos del Patronato del Ahorro Nacional.

8/ Véase: Enaudi Luigi. Principios de Hacienda Pibfica, Editoniak

Aqudlar.

p. 379.
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En general, los CETES han tenido &xito en su colocaci6n por Ta

mezcla financiera que se les ha dado.

Rendimientos mds altos que los actives alternativos, que si bien
en promedio han estado por debajo de 1a tasa de inflacifn, minimizan el
impuesto inflacionario; aun cuando hay pérdida real, esta seria mayor
si los agentes hubieran tomado otros activos liquidos alternativos. Una
causa de que no sean usados mds intensivamente, es que las Casas de Bol
sa solicitan pedidos minimos de CETES de 0.5 a un mill6n de pesos, que

dando fuera de esta opci6n 1os medianos ahorradores.

Liquidez muy elevada, ya que, con 24 horas de anticipacion, pue
den venderse aunque falten dfas para su vencimiento; algo no posible en
-depdsitos bancarios. E1 riesgo que ofrecen es bajo relativamente; has

ta ahora, el gobierno ha sido muy serio en la redencidon de los mismos.

Adicionalmente se otorgd la exencidn fiscal a estos valores, pa
ra efectos de impuestos sobre ganancias de capital y del impuesto sobre

Ta renta.

En conclusién, los CETES sT han diversificado los activos dispo

nibles en el mercado de fondos prestables de corto plazo,
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IV. CONCLUSIONES

Los CETES se han convertido en una fuente de financiamiento del
déficit del gobierno federal; su participacién ha sido creciente,

excepto en 1981 cuando el aumento del déficit fue mayor.

Este instrumento, sumado a la participacidén del Banco de México,
ha servido para compensar ia disminucién del financiamiento ex
terno. La baja en este financiamiento se explica por los proble
mas de pago tanto de la deuda externa como de los intereses de
T1a misma, por los convenjos restrictivos con el Fondo Monetario

Internacional y por la crisis financiera mundial,

Debido a 1o costoso de la deuda externa, en términos de nuestras
exportaciones, el papel de los CETES es y deberd ser mds signifi

cativo como fuente de financiamiento del gobierno federal.

Los CETES son una fuente no inflacionaria; en 1la medida en que

los recursos que el gobierno capta por la venta de los mismos no
afecte la base monetaria. En ausencia de este instrumento la -
tasé de crecimiento de H seria mayor y, en consecuencia, la tasa

de inflacién también seria mayor.

Como se observd, la proporcion de CETES/Incremento en la Base

Monetaria es creciente y muy significativa. Por otra parte, la
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reduccidén relativa de M2 ha propiciado 1a baja del multiplicador

monetario y por ello también es antiinflacionario.

A largo plazo los CETES pueden ser inflacionarios si se llega a
un nivel alto de captacidn; en ese caso, se deberd crear H para

financiar el pago de intereses del stock de CETES.

E1 éxito de los CETES, como no inflacionarios, se debe a que la

mayor parte de los mismos (96.2%) estdn fuera del Banco de México.

En 1os objetivos de emisifn se les sefiala a los CETES como una
forma de atenuar los flujos de Caja de la Tesoreria de la Federa
cién; pero, en el periodo observado, estos bonos sirven como una

fuente permanente de financiamiento.

La tasa de emisién es mayor que 1a de redencidn, Siendo una deuda

flotante temporal, los CETES se convierten en deuda permanente.

E1 gobierno sefala que con los CETES se paga una tasa de interés
real. En relacidén a esto, la tasa no es real porque el interés no
ha sido fijado en un mercado competitivo por la oferta y demanda

de fondos,

La tasa de interés estd.muy relacionada con la tasa de inflacion,
En el periodo observado, la tasa que paga CETES es la de mercado,
en términos de las tasas pasivas de captacidn del sistema bancario

y del CPP; pero, si tomamos la tasa activa que pagan otros agentes
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econémicos, como empresas y particulares, la tasa de CETES es me
nor. Existen problemas para calcular el costo representativo de
este instrumento ya que no se dispone de informaci6n para estimar
los gastos administrativos y de publicidad, asi como del impuesto

sobre la renta no recibido.

Las posibilidades que los CETES ofrecen, para impulsar las opera
ciones de mercado abierto, son muy amplias: permitirian Todificar
el esquema de reserva legal; un mayor control de liquidez; y que
las tasas de interés fueran un verdadero reflejo de las condicio

nes de mercado, no un precio oficial como lo son ahora.

Por otra parte, es dificil impulsar estas operaciones ya que el

mercado de CETEs; por el momento, ain carece de profundidad, am

plitud y elasticidad. Resultaria igualmente dificil cambiar el

objetivo de CETES, de una politica de deuda piblica a un enfoque

de politica monetaria, por las siguientes razones:

- E1 déficit tan elevado del gobierno en t&minos del PIB.

- Los compromisos contraidos con el Fondo Monetario Internacio
nal, que limitan el endeudamiento externo.

- La necesidad de controlar la emisifn de H para reducir la
inflacién.

- La inestabilidad del'petréiec en el mercado externo.

- Los problemas que se enfrentan para reducir el gasto piblico.

- La inestabilidad de 1a economia mexicana.
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Desde el punto de vista financiero, los CETES han sido un éxito

por las razones siguientes:

- Por las reformas en el marco legal del sistema financiero, que
rompieron las limitaciones establecidas anteriormente al Banco
de México, Banca Comercial, Instituciones de Seguros y Fianzas,
y Casas de Bolsa, respecto a su participacidon en el mercado de
fondos prestables con valores gubernamentales de corto plazo.

- Por ser un activo con rendimiento relativamente elevado, con
ventajas de gran liquidez, y exencidn en el pago de impuestos
a su rendimiento.

- Por el papel que desempefia el Banco de México para dar sequri
dad en la redencidon de los bonos a su vencimiento,

- Por el papel tan dindmico que desempefian 1as Casas de Bolsa,
como intermediarios de colocacidon de los CETES.

-~ Por la amplia difusidn que se les ha dado en los diferentes me

dios masivos.

Su adecuada mezcla de rendimiento, liquidez y seguridad ha logra
do impactar al mercado de fondos prestables de corto plazo, con-
virtiéndose l1os CETES en sustituto de los instrumentos de ahorro

1iguido, aceptaciones bancarias y papel comercial,

Los CETES son un activo elitista, considerando que las Casas de
Bolsa al solicitar Totes minimos de 0.5 a 1.0 miTlones de pesos

dejan fuera a medianos y pequefios ahorradores. Es posible que
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esto se corrija con el desarrollo de las Sociedades de Inversion,
que permiten, con una pequefia cantidad, comprar acciones y obtener
una cartera diversificada en donde, entre otros activos, estarfa

el de los CETES.

Por el momento no existen bases para asegurar que el destino de los
recursos captados por CETES hayan sido dirigidos a obras que produz
can aumento a Tos ingresos pidblicos, tampoco que hayan sido aplica
dos a propésitos de regulacién monetaria, ni para operaciones de re
conversidn de Ta deuda; por lo tanto, es posible que se estén violan
do las disposiciones que la Constitucidn Politica de los Estados Uni
dos Mexicanos marca en su articulo 73 fraccidon VIII sobre la deuda

pablica.

Seria muy recomendable que las autoridades tomaran en cuenta este
tipo de revisidén a los instrumentos financieros, con el propésito
de redefinir su rumbo; en el caso de los CETES, la experiencia de
los paises desarrollados nos muestra que es un instrumento de enor
mes potencialidades, no s6lo como instrumento de financiamiento si

no como punto central de la politica monetaria.
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Cuadro 1

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL GOBIERNO FEDERAL

1977 - 1983
FINANCIAMIENTO BANCO DE
ARO EXTERNO CETES MEXICO OTROS TOTAL
4 % Z 4
1977 55 00 31 14 100
1978 43 02 34 21 100
1979 33 10 47 10 100
1980 29 10 41 20 100
1981 58 5 30 7 100
1982 22 14 43 21 100
1983 20 19 59 2 100
PROMEDIO (%) 37.1 8.0 40.7 13.0 100
VARIANZA 199.2 39.1 80.7 49.1
ERROR ESTANDAR 14,11 6.25 9.52 7.01
COEFICIENTE
DE VARIACION 0.379 0.781 0.233 0.539
ORDEN DE VARIACION (2) (4) (1) (3)

FUENTE: Estimados a partir de Informes Anuales 1977-1983
del Banco de México.
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